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Introduccion al analisis
economico-financiero

1.1. Concepto y objetivos del analisis econémico-financiero

El analisis de estados financieros, también conocido como analisis econo-
mico-financiero, analisis de balances o analisis contable, es un conjunto de
técnicas utilizadas para diagnosticar la situacion y perspectivas de la empre-
sa con el fin de poder tomar decisiones adecuadas. De esta forma, desde una
perspectiva interna, la direccién de la empresa puede ir tomando las deci-
siones que corrijan los puntos débiles que pueden amenazar su futuro, al
mismo tiempo que se saca provecho de los puntos fuertes para que la em-
presa alcance sus objetivos. Desde una perspectiva externa, estas técnicas
también son de gran utilidad para todas aquellas personas interesadas en co-
nocer la situacién y evolucién previsible de la empresa, tales como las que se
relacionan en la figura 1.1.
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Figura 1.1. Principales usuarios del analisis de estados financieros ademas de la di-
reccion de la empresa

1.2. Los problemas de las empresas y sus causas

Normalmente, se justifican las crisis de las empresas con causas relativas a
la evolucion general de la economia ante la que poco se puede hacer. Es de-
cir, se parte de la base de que las causas son externas a la empresa (fig. 1.2).

S

R e

ik i
EEE ey e

k%ﬁ%ww;
s e

: g:gwg i

S AR
i

Figura 1.2, Causas externas que mas se relacionan con las crisis empresariales

Sin duda alguna, la negativa evolucién de los aspectos externos condicio-
na la marcha de cualquier empresa. Sin embargo, se trata de adaptarse o sa-
car el maximo provecho de ellos. Ademas, se ha de reconocer que también
se debe tener en cuenta la importancia de los problemas internos que pue-
den ser solucionados por la propia empresa. Es decir, no todos los males vie-
nen de fuera. La estadistica que se acompana en la figura 1.3 pretende de-
mostrar esta tltima afirmacion,
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Figura 1.3. Causas de las suspensiones de pagosy qulebras
Fuente: Elaboracion propia en base al analisis de una muestra de empresas que sus-
pendieron pagos o quebraron entre 1994 y 1996

A partir de los datos de la figura 1.3 se puede deducir que las empresas
suspenden pagos o quiebran, en la mayoria de los casos, a causa de la in-
competencia de sus dirigentes. Evidentemente, esta es una afirmacion de
tipo general y no puede aplicarse a todas las situaciones de crisis empresa-
riales. Una de las causas principales de la incompetencia de los dirigentes
puede ser la falta de un diagnoéstico empresarial correcto.

L.a ausencia de un diagnéstico correcto es lo que impide afrontar puntos
débiles que a medio plazo hunden a la empresa. A modo de ejemplo, se pue-
den citar los puntos débiles relacionados en la figura 1 4 que suelen produ-
cirse con una cierta habitualidad.

Cuando no se detectan a tiempo problemas como los mencionados en di-
cha figura, y no se toman las medidas precisas, la empresa puede entrar en
situaciones de salida dificil.

1.3. Analisis y diagnéstico empresarial

El diagnéstico de la empresa es la consecuencia del analisis de todos los
datos relevantes de la misma e informa de sus puntos fuertes y débiles. Para
que el diagnaostico sea 1til, se han de dar las siguientes circunstancias:

— Debe basarse en el analisis de todos los datos relevantes.

— Debe hacerse a iempo.

— Ha de ser correcto.

— Debe ir inmediatamente acompanado de medidas correctivas adecua-
das para solucionar los puntos débiles y aprovechar los puntos fuertes.

Cuando no se dan todas las circunstancias anteriores, se esta ante una si-
tuacidén de incompetencia.
Asi, se pueden producir las siguientes manifestaciones de laincompetencia:

— Existe incompetencia porque no se diagnostica. Esto se da cuando la di-
reccion de la empresa no analiza la situacion y evolucién de ésta para
detectar problemas que requieren medidas correctivas antes de que sea
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Figura 1.4. Ejemplos de puntos débiles internos que causan problemas importantes
a las empresas
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demasiado tarde. Aqui podemos plantearnos cuestiones como las si-
guientes:

¢Cuantas empresas deciden las inversiones a efectuar, o su politica fi-
nanciera, sin tener en cuenta el diagnostico de su situacion y evolucion
economico-financiera?

¢Cuintas empresas venden a crédito a sus clientes sin analizar a fon-
do las cuentas de éstos?

¢Cuantos directores de sucursales de entidades de crédito dedican
un tiempo insuficiente al diagnéstico y seguimiento econémico-finan-
ciero de sus clientes?

¢Cuantos inversores compran acciones de empresas de las que no co-
nocen sus cuentas anuales?

¢Cuantos empleados se incorporan a una nueva empresa sin analizar
previamente sus cuentas anuales?

— Hay directivos que diagnostican pero lo hacen incorrectamente por fal-
ta de datos o por otras causas.

— Otros directivos diagnostican correctamente pero el diagnéstico llega
tarde, cuando ya no hay nada que hacer. Uno de los requisitos precisos
para que esto no ocurra es que la contabilidad sea lo mas precisa posi-
ble y no se obtenga con retraso. Sobre esto podemos preguntarnos:

¢Cuantas empresas no llevan la contabilidad al dia?

¢Cuantas empresas no se fian totalmente de los datos obtenidos a tra-
vés de la contabilidad?

Cuantas empresas no someten sus cuentas anuales a la auditoria ex-
ternar

— Por dltimo, hay directivos que diagnostican correctamente y a tiempo.
No obstante, las medidas correctivas llegan tarde o son inadecuadas
por la falta de coherencia con el diagnéstico efectuado.

¢Cuantas veces se toman medidas que son mas una huida hacia ade-
lante que un intento de solucionar los problemas reales?

¢Cuantos directivos toman medidas intentando protegerse a ellos
mismos en lugar de afrontar los problemas reales?

¢Cuantas veces no se hace lo que se sabe que se debe hacer por mie-
do a los traumas y conflictos?

El diagnostico dia a dia de la empresa es una herramienta clave, aunque
no la Gnica, para la gestion correcta de la empresa. El diagnostico de la em-
presa ayuda a conseguir los que podrian considerarse los objetivos de la ma-
yor parte de las empresas:

— Sobrevivir: seguir funcionando a lo largo de los anos, atendiendo todos
los compromisos adquiridos.
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— Ser rentables: generar los beneficios suficientes para retribuir adecua-
damente a los accionistas y para financiar adecuadamente las inversio-
nes precisas.

— Crecer: aumentar las ventas, la cuota de mercado, los beneficios y el va-
lor de la empresa.

El diagnéstico ha de ser elaborado de forma continuada a fin de que los
directivos conozcan en cada momento el estado en que se encuentra la em-
presa. Para que el diagnéstico sea completo se han de analizar como mini-
mo las areas siguientes:

— Organizacion.

— Econdmico-financiera.

— Marketing y comercial.

— Industrial y tecnologica.
— Factor humano.

En el area de organizacion deben estudiarse los objetivos de la empresa,
la estructura juridica, el estilo de direccion, el organigrama, los sistemas de
informacion, los circuitos administrativos, el sistema de control interno, la
planificacion y control, relaciones de la empresa con otras a través de acuer-
dos o de participaciones accionariales, etc.

El area econémico-financiera requiere el analisis de la situacién financie-
ray los resultados econémicos (balances de situacion, cuentas de resultados,
presupuesto de tesoreria). Este es el analisis econémico-financiero, objeto
del presente libro.

En el area de marketing y comercial debe investigarse 1a evolucién del mer-
cado y de la competencia asi como la efectividad del plan de marketing de la
empresa (precio, producto, publicidad, distribucién, relaciones ptiblicas).

Desde el punto de vista industrial, se ha de analizar la tecnologia, capaci-
dad productiva, productividad, calidad del producto y de atencién al clien-
te, proceso de fabricacion, etc.

Finalmente, también se ha de analizar la situacién del factor humano (cli-
ma laboral, motivacion, absentismo, etc.).

Por tanto, el analisis econémico-financiero, los objetivos del cual aparecen
en la figura 1.5, es una parte del analisis global a efectuar en toda empresa,

El anilisis continuo de las dreas anteriores puede permitir conocer el es-
tado en que se encuentra la empresay su posible evolucién. Asi, sera factible
tomar las medidas que garantizarian un futuro viable para la empresa.

1.4. Datos complementarios al anilisis de estados financieros

Ademis de los estados financieros mencionados en el punto anterior, el
analisis econémico-financiero debe complementarse con el estudio de los
datos siguientes, que en muchas ocasiones permiten detectar puntos fuertes
o débiles de dificil percepcién a través de dichos estados:
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Figura 1.5. Aspectos minimos a evaluar en el diagnéstico global de una empresa

— Informaciones de tipo general:

La empresa se ve afectada por la marcha general de la economia. Por este
motivo, conviene analizar datos sobre la coyuntura econémica como pue-
den ser los que aparecen en la prensa, o los informes elaborados por la
O.C.D.E., Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial, Instituto Na-
cional de Estadistica, ministerios del Gobierno, consejerias de comunidades
auténomas, servicios de estudios de ayuntamientos, servicios de estudios de
entidades de crédito, cimaras de comercio, organizaciones patronales, re-
vistas y prensa especializada, etc.

— Informaciones sectoriales:

Asimismo, la empresa estara muy influida por la evolucion del sector en
que opera. En este sentido, se han de estudiar los datos que sobre el sector
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aparezcan en la prensa o emitan los gremios, caimaras de comercio, bancos y
cajas de ahorro, empresas de informes comerciales, Instituto Nacional de
Estadistica, organismos internacionales, comunidades auténomas, revistas y
prensa especializada, etc.

— Informaciones relacionadas con la empresa:

De la propia empresa no sélo hay que analizar las cuentas anuales. Tam-
bién conviene conocer datos como los que se acompanan en la figura 1.6.

Todos estos datos adicionales sobre aspectos legales, generales, financie-
ros, comerciales, tecnolégicos y de recursos humanos, se han de tener en
cuenta ya que pueden afectar a la situacién econémico-financiera de la em-
presa.

Ademas de los datos anteriores, es interesante visitar la empresa y mante-
ner entrevistas con sus principales directivos, clientes, proveedores, bancosy
abogados, para completar la informacién.

1.5. Limitaciones del analisis econémico-financiero

Como ocurre con cualquier conjunto de técnicas de aplicacién a la ges-
tién empresarial, el analisis de estados financieros tiene varias limitaciones
que hay que tener en cuenta:

— Suele basarse en datos histricos por lo que a veces falta la suficiente
perspectiva sobre hacia dénde va la empresa.

— Los datos de las empresas acostumbran a referirse a la fecha de cierre
del ejercicio, normalmente el 31 de diciembre de cada afio. En muchas
empresas, la situacién a final del ejercicio no es totalmente representa-
tiva por existir grandes estacionalidades en las ventas, en la produccion,
en los gastos, en los cobros o en los pagos.

— Tal y como se comenta mas ampliamente en el capitulo 2, a veces las
empresas manipulan sus datos contables con lo que éstos dejan de re-
presentar adecuadamente la realidad.

— La informacion contable no suele estar ajustada para corregir los efec-
tos de la inflacidn, con lo que algunas partidas, tales como los inmovili-
zados, las existencias, el capital y reservas o las amortizaciones, no siem-
pre son representativos de la realidad.

- No siempre es posible obtener datos del sector en el que opera la em-
presa con el fin de poder realizar comparaciones.

Estas limitaciones justifican el que siempre se tomen con suficientes pre-
venciones las conclusiones del analisis de estados financieros.
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Sigue ﬁgura 1.6.
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Figura 1.6. Datos de la empresa que deberian complementar a las cuentas anuales
para la formulacién del diagnéstico

1.6. Resumen del capitulo

A lo largo de las paginas anteriores se ha puesto de manifiesto la impor-
tancia del analisis de estados financieros o econémico-financiero para toda
empresa que quiera prosperar a medio y largo plazo. También se ha senala-
do que este tipo de anilisis es una parte integrante del analisis a efectuar
para confeccionar el diagnéstico integral de una empresa.

Para elaborar este diagnostico integral se han de analizar, ademas de las
cuentas anuales de una empresa, toda una serie de informaciones relaciona-
das con los aspectos organizativos, juridicos, comerciales, tecnologicos, la-
borales, etc.

El diagnéstico ha de hacerse de forma periddica, como si se tratara de un
chequeo, con el fin de poder tomar a tiempo las medidas que solucionen los
puntos débiles, sacando partido de los puntos fuertes.

El analisis de estados financieros tiene diversas limitaciones que hay que
considerar cuando se toman decisiones en base al mismo.
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2.1. Balance de situacion
2.1.1. Concepto

Las cuentas anuales, integradas por el balance de situacion, la cuenta de
pérdidas y ganancias y la memoria, son la base del analisis de estados finan-
cieros. No sélo son de interés las cuentas cerradas al final del ejercicio eco-
némico sino que también se suelen analizar las cuentas intermedias elabo-
radas al final de cada mes o de cada trimestre.

El balance de situacion es un estado contable que refleja la situacion pa-
trimonial de la empresa. Dicha situacion se compone de los bienes, dere-
chos, deudas y capital que tiene la empresa en un momento dado. Los bie-
nes y derechos integran el activo del balance de situacion. El capital y las
deudas forman el pasivo de dicho balance (fig. 2.1).
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Figura 2.1. Conceptos basicos que integran el balance de situacién

Desde otro punto de vista, el activo refleja las inversiones que ha efectua-
do la empresa; y el pasivo de dénde han salido los fondos que han financia-
do dichas inversiones (fig. 2.2).

Figura 2.2. El balance de situacién desde la perspectiva de la inversién y la finan-
ciacién

Seguidamente, en la figura 2.3 se detalla un ejemplo de balance de situa-
cion:

Figura 2.3. Ejemplo de balance de situacién de una empresa a 31 de diciembre (da-
tos en unidades monetarias)

En el ejemplo anterior se pueden apreciar las principales caracteristicas
del balance de situacion:

— Siempre esta referido a una fecha determinada.

— Se expresa en unidades monetarias.

— El total del activo siempre es igual al total del pasivo. De ahi le viene el
nombre de balance, ya que procede de balanza.

De todas formas, el balance anterior no esta correctamente ordenado de
acuerdo con los criterios que se exponen en el proximo apartado.
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2.1.2. Ordenacion del balance de situacién

Segiin el Plan General de Contabilidad, el balance de situacién puede
presentarse segtin el modelo normal, si s trata de grandes empresas (fig. 2.4),
o el modelo abreviado, si se trata de pymes (fig. 2.5). No obstante, de cara al ané-
lisis es conveniente reagrupar las cuentas tal y como se expone en la figura 2.6.

BALANCE
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Figura 2.4. Balance de situacion (modelo normal)
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Continuacién de la figura

Figura 2.6. Criterios de ordenacién de las masas patrimoniales en el balance de si-
tuacién

En el activo, normalmente, se ordenan todos los elementos de menor a
mayor liquidez. La liquidez es la mayor o menor facilidad que tiene un bien
para convertirse en dinero. El dinero en caja es lo mas liquido que hay.

En cambio, los elementos del pasivo se ordenan de menor a mayor exigi-
bilidad. Un elemento sera mas exigible cuanto menor sea el plazo en que
vence. El capital es uno de los pasivos menos exigibles. En cambio, las deu-
das con proveedores suelen ser exigibles a muy corto plazo.

Hay otros paises, como Estados Unidos y la mayoria de los latinoameri-
canos, por ejemplo, en que se siguen los mismos criterios de ordenacién
pero al revés, ya que los activos se ordenan de mayor a menor liquidez y los
pasivos de mayor a menor exigibilidad.
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También pueden diferenciarse dentro de las masas patrimoniales del acti-
vo las partidas que son funcionales (imprescindibles para la actividad ordi-
naria de la empresa) y las que son extrafuncionales (no directamente nece-
sarias para la actividad ordinaria). Por ejemplo, la maquinaria suele ser
funcional. En cambio, una empresa que comercializa muebles y que tiene
unos terrenos con los que no desarrolla ninguna actividad, consideraria a
éstos como extrafuncionales. Los activos extrafuncionales son los que pue-
den ser vendidos cuando la empresa precisa de liquidez urgente para salir
adelante.

En el esquema de la figura 2.7 se resumen los grupos patrimoniales ante-
riores.

Figura 2.7. Principales grupos patrimoniales del balance de situacion

Para completar este apartado, segunidamente se indica la composicion de
las distintas masas patrimoniales del balance de acuerdo con el Plan Gene-
ral de Contabilidad (modelo normal y modelo abreviado):

— Activo inmovilizado: en €l se incluyen todos los activos que se piensa que
permaneceran en la empresa mas de un ano. En principio, comprende los
apartados B (inmovilizado) y C (gastos a distribuir en varios ejercicios) del
balance. Para profundizar el estudio serd conveniente analizar separada-
mente los distintos componentes del inmoyvilizado:

— Gastos de establecimiento,

~— Inmovilizaciones inmateriales,

— Inmovilizaciones materiales,

— Inmovilizaciones financieras, y

— Gastos a distribuir en varios ejercicios.

A efectos de analisis, se recomienda deducir del capital suscrito (apar-
tado A del pasivo) las partidas del activo siguientes: A (accionistas o socios
por desembolsos no exigidos) y B. V (acciones propias). De esta forma,
se consigue que el capital social tenga un significado mas real, al incluir
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exclusivamente los fondos efectivamente aportados por los accionistas o so-
cios. A pesar de que esta deduccién es contraria al principio contable de no
compensacion, creemos que es recomendable a efectos exclusivos de ana-
lisis.

En caso de que interese profundizar el analisis de alguna de las masas pa-
trimoniales anteriores, se tendria que descender al nivel de las cuentas que
la componen.

Ademas, puede ser 1itil ir mas alld de la informacién que proporciona el
balance y dividir todo el inmovilizado entre el que es de explotaciéon (o fun-
cional) y el que no, como ya se ha senalado anteriormente.

— Activo circulante: esta integrado por aquellos activos que, en principio,
no tienen caracter de permanencia ya que su plazo de estancia en la em-
presa es inferior a los doce meses. Estos activos son los que componen el
apartado D del activo. Para su andlisis es atil dividirlo en tres masas patri-
moniales:

— Existencias: son los materiales y productos que la empresa procesa y/o
comercializa (apartado D.II del activo).

— Realizable: por eliminacion, esta formado por aquellos activos que no
forman parte de las existencias ni del disponible:

— Accionistas por desembolsos exigidos (D.I): en caso de que no sea
seguro que se cobraran a corto plazo se deducirian del capital sus-
crito a efectos del analisis.

— Deudores (D.III).

— Inversiones financieras temporales (D.IV).

- Ajustes por periodificaciéon (D.VII).

- También incluye los conceptos de tesoreria cuando su disponibili-
dad no sea inmediata (cuentas de ahorro bancarias, por ejemplo).

Las acciones propias a corto plazo (D.V) también se deducirian del capi-
tal suscrito a efectos del analisis.

— Disponible: se compone del dinero y de las cuentas en entidades de cré-
dito que tengan disponibilidad inmediata (como las cuentas corrientes, por
ejemplo).

— No exigible: esta masa patrimonial, también denominada recursos pro-
pios o capitales propios, se compone de todos los pasivos que no tienen la
consideracion de deudas. Por tanto, ademas de los fondos propios (aparta-
do A del pasivo) puede incluir los ingresos a distribuir en varios ejercicios
(apartado B del pasivo). Tal y como se ha indicado anteriormente, del capi-
tal suscrito se podrian deducir los apartados A (accionistas por desembolsos
no exigidos), B. V (acciones propias), D.I (accionistas por desembolsos exi-
gidos, cuando hay dudas de que se cobren a corto plazo) y D.V (acciones



Estados financieros 25

propias a corto plazo) del activo. De esta forma, el capital representara prac-
ticamente la parte desembolsada.,

— Exigible a largo plazo: esta integrado por todas las deudas con un plazo
de vencimiento superior a los doce meses, como las provisiones para riesgos
y gastos (apartado C del pasivo) y los acreedores a largo plazo (apartado D
del pasivo).

— Exigible a corto plazo: incluye las deudas cuyo plazo de vencimiento no
supera los doce meses y coincide con el apartado E del pasivo (acreedores a
corto plazo). A efectos de profundizaciéon del analisis, puede ser de interés
dividir las deudas a corto plazo entre las que tienen un coste financiero
(emisiones de obligaciones y deudas con entidades de crédito, por ejemplo)
y las que no tienen coste financiero (como son normalmente las deudas con
administraciones publicas, remuneraciones pendientes de pago, ajustes por
periodificacion, etc.). En caso de que la empresa haya negociado con algu-
na administracion publica el aplazamiento de su deuda por impuestos o se-
guridad social, se incluiria el nominal correspondiente en el grupo de deu-
da con coste financiero, ya que en este tipo de aplazamientos se conviene un
interés a pagar por parte de la empresa deudora.

2.1.3. Normas de valoracién

La correcta valoracion de los activos y pasivos es requisito indispensable
para que la informacién contenida en el balance sea fiable,

Todas las empresas deben valorar sus transacciones de acuerdo con las
normas contenidas en el Plan General de Contabilidad. Seguidamente, se
exponen las mas significativas:

— La norma general es que todos los bienes se valoran a precio de adqui-
sicién o al coste de produccion, a menos que el precio de mercado sea
inferior, en cuyo caso se utiliza este ultimo,

— El precio de adquisicién incluye el importe facturado por el vendedor
mas todos los gastos adicionales que se produzcan, como gastos de
aduanas, gastos de instalacion, montaje, seguros de transporte, etc.

En caso de que el IVA que grava la adquisiciéon no sea recuperable,
también se incluird en el valor de la adquisicion. La norma anterior
cambia cuando se trata de operaciones de leasingen las que el IVA no es
deducible, ya que entonces este impuesto se reflejara en la partida de
tributos de la cuenta de pérdidas y ganancias.

— El coste de produccion se aplica cuando el bien ha sido producido por
la propia empresa, e incluye las materias primas, costes directamen-
te imputables y la parte proporcional de los costes indirectos de la em-
presa.

— Los gastos que supongan un aumento de capacidad, productividad o
alargamiento de la vida itil, se anaden al valor del bien.

— En el inmovilizado se pueden incluir los gastos financieros correspon-
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dientes a su financiacion, hasta la puesta en condiciones de funciona-
miento de dicho inmovilizado.

En los edificios debera constar por separado el valor del terreno y el del
edificio.

Los gastos de investigacion y desarrollo pueden activarse si estan indivi-
dualizados por proyecto y hay razones fundadas de éxito.

Los gastos de investigacion y desarrollo activados, las aplicaciones infor-
maticas y los gastos de establecimiento deberan amortizarse en un ma-
ximo de 5 anos y el fondo de comercio en un maximo de 10 anos. Los
derechos de traspaso también se han de amortizar en un plazo maximo
de 10 anos.

Los derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento financiero
(leasing) deberan ser activados cuando no existan dudas de que se va a
ejercitar la opcion de compra.

Los gastos de formalizacion de deudas y los gastos por intereses diferi-
dos se amortizaran durante el plazo de vencimiento de las deudas co-
rrespondientes.

Las pérdidas reversibles (insolvencia, depreciacion, etc.) de los activos
se reflejaran en cuentas de provisiones.

Las pérdidas irreversibles de los inmovilizados se reflejaran a través de
cuentas de amortizaciones.

En el precio de adquisicion de los valores mobiliarios se incluiran los
derechos preferentes de suscripcion y los demas gastos de la operacion.
Los intereses o dividendos devengados en el momento de la adquisi-
cion se contabilizaran en cuentas aparte. En caso de venta de derechos
preferentes de suscripcion, el coste de éstos se deducira del precio de
adquisicion de los valores correspondientes.

Los valores mobiliarios se contabilizaran al final del ¢jercicio a precio
de coste o de mercado, el mas bajo. El precio de mercado para valores
que coticen en un mercado sera el inferior de los dos siguientes: cotiza-
cion del dia de cierre del balance, o en su defecto la del inmediato an-
terior, y cotizacion oficial media correspondiente al Gltimo trimestre
del ejercicio. Cuando los valores no coticen se utilizaran criterios valo-
rativos racionales admitidos en la practica.

Los créditos se contabilizaran por el importe efectivo entregado.

Las deudas figuraran por su valor de reembolso.

Clientes, deudores, proveedores y acreedores se valoraran por su valor
nominal.

Las existencias pueden valorarse seguin los métodos FIFO (PEPS o pri-
mer entrado primer salido), LIFO (UEPS o dltimo entrado primer sali-
do), promedio u otro analogo.
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2.2. La cuenta de pérdidas y ganancias
2.2.1. Tipos de cuentas de pérdidas y ganancias
El funcionamiento de la empresa genera la percepciéon de unos ingresos

y la realizacion de unos gastos, de cuya diferencia surge el resultado del pe-
riodo:

El resultado de la gestion de la empresa es la consecuencia de dos tipos de
actividades:

— Las actividades ordinarias, las que le son propias que generan el resul-
tado de explotacion y el resultado financiero.

— Las actividades extraordinarias, es decir, las que sélo se realizan de for-
ma ocasional, que generan el resultado extraordinario o atipico. El be-
neficio por la venta de un terreno en una empresa que se dedica a la fa-
bricacion de muebles es un ejemplo de resultado extraordinario.

2.2.2. Ordenacion de la cuenta de pérdidas y ganancias para el analisis

El Plan General de Contabilidad ha optado por la cuenta de pérdidas y ga-
nancias en forma de cuenta, clasificando los gastos por naturaleza (modelos
normal y abreviado) y, a nivel opcional, por la forma de lista y clasificando
también los gastos por naturaleza (modelo analitico).

Independientemente de estos formatos normal, abreviado y analitico del
Plan General de Contabilidad (fig. 2.9, 2.10y 2.11), para analizar la cuenta
de pérdidas y ganancias, es recomendable dividir todos sus gastos e ingresos
en forma de lista y clasificando los gastos por funcién, tal y como sigue:

— Ventas netas: Incluye los ingresos por la actividad propia de la explota-
cion de la empresa de la que se deducen los descuentos y bonificacio-
nes en factura y los impuestos sobre dichas ventas.

— Gastos variables o proporcionales de fabricacién: Son todos los gastos
de fabricacion directamente imputables a las ventas, o sea la materia
prima, la mano de obra directa de fabrica y los gastos directos de fabri-
cacion. En este apartado, el consumo de materias primas u otras exis-
tencias se calcula a partir de las compras y de la variacion de existencias.

— Gastos variables o proporcionales de comercializacion: Son todos los
gastos de comercializacion directamente imputables a las ventas, o sea
los portes de venta, comisiones, etc. Al conjunto de gastos variables se le
denomina a menudo coste de ventas o coste de los productos vendidos.

— Amortizaciones: Son las del periodo en concepto de desgaste del inmo-
vilizado material e inmaterial.

— Gastos de estructura: Son todos aquellos gastos provocados por la estruc-
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tura de la empresa y no imputables a las ventas. A los gastos de estructura
se les llama a menudo gastos fijos en contraposicion a los gastos propor-
cionales que son variables en relacion a las ventas. Los sueldos de los de-
partamentos de contabilidad, personal o gerencia son ejemplos de gas-
tos de estructura. Estos gastos de estructura pueden desagregarse en las
distintas funciones de la empresa (aprovisionamiento, fabricacion, ad-
ministraciéon, comercializacién, direccion, etc.).

— Otros ingresos y gastos: Son todos los ingresos y gastos de explotacién
que no se pueden incluir en ninguno de los grupos que se estan estu-
diando en este punto. Por ejemplo, subvenciones de explotacion, in-
gresos del economato de la empresa, etc.

— Gastos financieros: Este grupo incluye todos los gastos e ingresos finan-
cieros de la empresa. Asi, no solo se han de agrupar los gastos bancarios
(intereses y comisiones) sino también los intereses financieros cobra-
dos por la empresa, los descuentos por pronto pago a favor o en contra,
el coste de los timbres de los efectos comerciales, etc.

— Impuesto de sociedades: Es el impuesto sobre el beneficio del periodo,
que es distinto del resto de tributos (Impuesto de Actividades Econémi-
cas, por ejemplo) que paga la empresa y que suelen tener la considera-
cion de gastos de estructura.

El Impuesto sobre el Valor Anadido normalmente no tiene la considera-
cion de gasto (el IVA soportado) ni de ingreso (el IVA repercutido). Las re-
tenciones en concepto de Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas es-
tan incluidas en los sueldos y salarios correspondientes.

A partir de los grupos anteriores, la cuenta de pérdidas y ganancias se es-
tructura como se muestra en la figura 2.8. Las diferencias existentes entre
estos formatos de cuenta de pérdidas y ganancias afectan a la forma de clasi-
ficar los ingresos y gastos, pero el resultado final es el mismo en todas ellas,
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Figura 2.11. Modelo analitico de cuenta de pérdidas y ganancias

En caso de que la empresa analizada tenga resultados extraordinarios se
pueden integrar en el analisis de dos formas alternativas:

— situandolos antes del beneficio antes de impuestos.
- anadiéndolos a los otros ingresos y gastos.

De esta forma, ya se han preparado los resultados para el anilisis, que se
estudiara mas adelante.

2.3. Estado del valor anadido

A partir de los datos incluidos en la cuenta de pérdidas y ganancias puede
elaborarse el denominado EVA (estado del valor anadido) tal y como se
acompaiia en la figura 2,12, Para ello, se deducen de los ingresos los consu-
mos de materias primas y de mercancias, los servicios exteriores (agua, luz,
gas, seguros) y los trabajos realizados por otras empresas (reparaciones, sub-
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contratacion). En el modelo analitico de la cuenta de pérdidas y ganancias
del Plan General de Contabilidad (ver figura 2.11) también se cglcula el va-
lor anadido.

Figura 2.12. Estado del valor anadido

Si del valor anadido total deducimos los resultados extraordinarios obte-
nemos el denominado valor anadido de explotacion.

Con el valor anadido bruto generado, se puede pagar al personal de la
empresa, a las entidades de crédito por los préstamos concedidos, los im-
puestos y destinar fondos a dotar provisiones y amortizaciones, asi como a
reservas y dividendos (fig. 2.13).

Figura 2.13. Destino del valor anadido

Resumiendo, el valor anadido informa de los recursos que genera una
empresa al anadir valor a lo que adquiere de otras empresas. El valor anadi-
do obtenido sirve para retribuir al personal, a las entidades de crédito, a los
accionistas y para autofinanciarse. |

La obtencion y analisis del estado del valor anadido ayudan a ampliar la
informacion relativa a los resultados de la gestién econémica de la empresa
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y al reparto del valor generado. De todas formas, hay que tener en cuenta la
diferencia entre los objetivos de maximo beneficio y maximo valor afiadido,
ya que la consecucion del segundo no siempre ayudara a la obtencién del
maximo beneficio. Por ejemplo, la decision de subcontratar, a través de una
empresa externa, una fase del ciclo productivo para reducir los costes tota-
les de un producto puede aumentar el beneficio, a pesar de que significara
una reduccion del valor anadido.

2.4. Memoria, informe de gestion e informe de auditoria de cuentas

Para comprender mejor el balance de situacién y la cuenta de pérdidasy
ganancias de una empresa, es preciso analizar los informes siguientes.

2.4.1. Memonia

La memoria proporciona una informacion imprescindible para analizar
las cuentas de una empresa. De todos sus apartados, destacan por su interés
de cara al analisis, los siguientes:

— Bases de presentacion de las cuentas anuales: para conocer el grado de

cumplimiento de la imagen fiel, de los principios contables, de la agru-
- pacion de partidas y los elementos recogidos en varias partidas.

— Distribucion de resultados: la propuesta de distribucion de resultados
puede complementar el analisis de reservas y de la politica de dividen-
do. Ademas, en caso de que se repartan dividendos a cuenta incluira un
presupuesto de tesoreria que complementara el analisis de la liquidez.

— Normas de valoracién: para conocer los criterios contables aplicados
en la valoracion de activos, pasivos, ingresosy gastos.

— Gastos de establecimiento, inmovilizado inmaterial, inmovilizado ma-
terial, inversiones financieras: estos apartados proporcionan informa-
cion muy detallada sobre la evolucion y contenido de los activos inmo-
vilizados.

— Existencias: los datos adicionales que aporta sobre las existencias pue-
den utilizarse al analizar la gestion de las mismas.

— Fondos propios, subvenciones, provisiones, deudas no comerciales, ga-
rantias comprometidas con terceros y otros pasivos contingentes: estos
datos son 1utiles cuando se analiza la composicion del pasivo no exigible
y exigible de la empresa.

— Situacion fiscal: datos complementarios para el analisis de la fiscalidad
de la empresa.

— Ingresos y gastos: en este apartado se proporcionan datos sobre las
transacciones con empresas del grupo y asociadas, transacciones en
moneda extranjera, distribucién geografica de los ingresos, evolucion
de la plantilla, resultados extraordinarios y resultados de ejercicios an-
teriores. Con estas informaciones, asi como las que se incluyen en el
apartado de otras informaciones y acontecimientos posteriores al cie-
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rre, se puede profundizar mas en el anilisis econ6mico-financiero de la
empresa.

— Cuadro de financiacién: este apartado (ver capitulo 7) es imprescindi-
ble para analizar los movimientos de fondos (inversion, financiacion,
variacion del capital circulante o fondo de maniobra) que se han pro-
ducido en la empresa.

Con esta informacion se comentan, completan y se amplian los datos in-
cluidos en el balance de situacion y en la cuenta de pérdidas y ganancias.

2.4.2. Informe de gestion

Este informe equivale a lo que muchas empresas denominan informe o
memoria anual que presentan a sus accionistas en la junta general o a sus
potenciales inversores. Los datos que contiene (acontecimientos posterio-
res al cierre, evolucién previsible de la sociedad, actividades en materia de
investigacion y desarrollo y adquisicion de acciones propias) amplian la in-
formacién que proporcionan las cuentas anuales y, por tanto, son de gran
utilidad.

2.4.3. Informe de auditoria de cuentas

Este informe ayuda a evaluar la fiabilidad y las limitaciones de las cuentas
anuales de una empresa. La fiabilidad de las cuentas anuales aumenta cuan-
do se dispone de un informe de auditoria con opinién favorable y sin salve-
dades (o sea, sin ninguna objecién). En cambio, cuando la opinion de los
auditores es desfavorable o contiene salvedades significativas la fiabilidad se
reduce en gran medida. .o mismo ocurre cuando los auditores no manifies-
tan opinion sobre las cuentas en su informe a causa de los problemas inhe-
rentes a la contabilidad de la empresa.

El informe de los auditores es una carta dirigida a quien ha encargado la
auditoria (normalmente, es el consejo de administracion o los accionistas)
que contiene las siguientes partes:

— lIdentificacion de la empresa auditada.

— Alcance de la auditoria: cuentas auditadas y normas de auditoria aplica-
das. También se indican las normas de auditoria que no se han podido
utilizar.

— Opinion: la opinién puede ser favorable sin salvedades, favorable con
salvedades, denegada o desfavorable. Cuando existan salvedades el ana-
lista debera evaluar la importancia de éstas para estimar la fiabilidad de
las cuentas anuales,

— Parrafo de énfasis: ocasionalmente el auditor puede poner de relieve
circunstancias significativas, aunque éstas no afecten su opinion por no
tener la consideracion de salvedades,

— Informe de gestién: comentario sobre la concordancia o no de este in-
forme con las cuentas anuales.



Estados financieros 37
2.5. Estado de flujos de tesoreria

2.5.1. Concepto

El estado de flujos de tesoreria informa de las transacciones que afectan al
disponible de la empresa. Por tanto, ayuda a evaluar la capacidad de la em-
presa para generar tesoreria. También es util para evaluar las posibilidades
de éxito, supervivencia o fracaso de una empresa. Desde una perspectiva
economico-financiera, el éxito de una empresa se mide en base a los benefi-
clos y tesoreria que es capaz de generatr.

Puede calcularse con datos historicos o con previsiones de ejercicios fu-
turos. En este segundo caso, €l estado previsional de flujos de tesoreria,
también denominado presupuesto de tesoreria o de caja, es muy util para
el andlisis financiero ya que permite estimar los déficits o superavits de teso-
reria que va a tener la empresa a corto plazo y, por tanto, actuar en conse-
cuencia.

A continuacion se presentan distintos formatos de este estado referidos a
previsiones. En su forma mas simple (fig. 2.14), el presupuesto de tesoreria
de un periodo determinado se confecciona afnadiendo al saldo inicial de
disponible los cobros previstos y restindole los pagos previstos del periodo
considerado (semana, quincena, mes o ano).

Figura 2.14. Formato sencillo de presupuesto de tesoreria

El periodo minimo que abarca el presupuesto de tesoreria para el analisis
de estados financieros suele ser el ano, aunque suele estar dividido por me-
ses, o incluso por periodos mas cortos como semanas o dias (fig. 2.15).

Figura 2.15. Presupuesto de tesoreria por meses

Al hacer el presupuesto de tesoreria es ttil distinguir los cobros y pagos de
explotacién de los que no son de explotacion. Los de explotacion son aque-
llos movimientos de tesoreria directamente relacionados con la actividad
propia de la empresa (cobros de clientes, pagos a proveedores, pagos de gas-
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tos de la explotacién, etc.). Es decir, son los cobros y pagos relacionados con
los ingresos y gastos de explotacién. Los movimientos de tesoreria que no
son de explotacion son todos los demas (cobros por préstamos, ampliacio-
nes de capital, inversiones en inmovilizado, devoluciones de préstamos, pa-
gos de dividendos o relacionados con actividades extraordinarias). En defi-
nitiva, los movimientos de tesoreria que no son de explotacién son los
vinculados a inversiones, operaciones financieras (excepto los gastos e in-
gresos financieros) y a actividades extraordinarias (fig. 2.16).

Figura 2.16. Presupuesto de tesoreria distinguiendo los flujos de explotacion de los
que no son de explotacion

Este ultimo presupuesto de tesoreria permite tener mas datos para el ana-
lisis ya que esta mas desglosado. En esta linea es interesante el presupuesto
de tesoreria con el formato de la figura 2.17.

El formato de la figura 2.17 proporciona informacion detallada de los
movimientos de tesoreria generados tanto por las actividades ordinarias,
como por el resto de actividades de la empresa, las de inversion y finan-
clacion,

2.5.2. Flujo de caja

El presupuesto de tesoreria permite aproximarse al concepto de flujo de
caja. El flujo de caja (cash flow, en inglés) es el dinero que genera la empresa
a través de su actividad ordinaria (o de explotacion).

El flujo de caja puede calcularse de varias formas. Los dos métodos mas
utilizados son los signientes:

— Flujo de caja (financiero): se obtiene restando los pagos de explotacion
a los cobros de explotacion. El saldo es el flujo de caja generado por la
explotacion de la empresa:
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Figura 2.17. Modelo detallado de estado de flujos de tesoreria

El calculo y analisis de la evolucién del flujo de caja financiero ayudan a
diagnosticar la capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas, por
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lo que es un complemenm hnprescindihle del analisis del balance de situa-
cion.

— Flujo de caja (econdmico): Se obtiene sumando al beneficio neto (en prin-
cipio, el de explotacién) la amortizacion del periodo ya que esun gasto que
no se paga. También se suelen anadir las provisiones. Logicamente, el be-
neficio neto mas las amortizacionesy las provisiones representarén el efec-
tivo que ha generado la empresa en el periodo correspondiente, en el su-
puesto de que se cobren todos los ingresos y se paguen todos los gastos.

Nétese que en la mayoria de los casos, ambos flujos de caja no coinciden
ya que el primero se basa en movimientos de efectivo (cobros y pagos) y el
segundo en el principio del devengo (ingresos y gastos pagables). De hecho,
solo coincidirian en aquella empresa que cobrase y pagase al contado todos
sus ingresos y gastos de explotacion.

La importancia del analisis del flujo de caja proviene del hecho de que
éste mide la capacidad de generacion de fondos que tiene la empresa a tra-
vés de su actividad ordinaria. Por tanto, es una medida de las posibilidades
de autofinanciacion. De todas formas, debe recordarse que tanto las amorti-
zaciones como las provisiones, que se afiaden al beneficio para la obtencion
del flujo de caja econdmico, tarde o temprano pueden afectar a la tesoreria
de la empresa, al reponer los activos inmovilizados o al dejar de cobrar de
clientes morosos, por ejemplo.

2.6. Manipulaciones contables y maquillaje de cuentas anuales

Desgraciadamente, la informacion contable no siempre es fiable por lo
que hay que tomar las precauciones oportunas para evitar efectuar analisis
incorrectos a causa de problemas en los datos usados. La falta de fiabilidad
de la informacion contable se origina por motivos diversos:

— En algunos casos por desconocimiento de la normativa contable. Esto
puede resolverse a través de la auditoria de cuentas pero la realidad es
que en la actualidad muchas empresas no se auditan. Ademas, en bas-
tantes ocasiones el auditor no emite opinion por falta de datos o por al-
guna otra causa justificada, o bien emite opinion destavorable o favora-
ble pero con salvedades significativas. Otro problema adicional esque a
veces los informes de auditoria no son todo lo claros y transparentes
que deberian ser. Este problema no es exclusivo de los informes de
auditoria ya que a menudo la informaciéon contenida en la memoria y
en el informe de gestion tienen los mismos defectos.
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— En otros casos por la manipulacién de las cifras para ocultar la realidad
a Hacienda, a las entidades de crédito o incluso a los accionistas.

El maquillaje contable en relacién con Hacienda se hace para reducir el
pago de impuestos de forma fraudulenta, y nunca recomendable. Consiste
en efectuar ajustes como los siguientes:

— Reducir activos tales como existencias, clientes o inmovilizados con
amortizaciones o provisiones excesivas.

— Reducir existencias con cambios en los criterios de valoracion.,

— Reducir reservas y/o el resultado del ejercicio,

— Ocultar ventas o elevar gastos para reducir el beneficio.

— Retrasar la contabilizacion de ventas o adelantar la contabilizacion de
gastos,

— Hinchar las amortizaciones o las provisiones.

— Considerar como gastos del periodo inversiones en concepto de inmo-
vilizado.

— Transferir resultados de una empresa a otra en el interior de un grupo
empresarial.

— Introducir transacciones con accionistas que no responden a la reali-
dad.

En cambio, el maquillaje de la informacion contable que se presenta a las
entidades de crédito, que tampoco deberia hacerse nunca, consiste en ha-
cer precisamente lo contrario que lo expuesto en el parrafo anterior.

Dado que para formular un diagnostico acertado se debe usar informa-
cién que represente la realidad de forma adecuada, es preciso disponer de
datos reales sin ningan tipo de maquillajes. Si esto no es posible, la veraci-
dad y utilidad del anilisis de estados financieros seran muy reducidas.

2.7. Resumen del capitulo

Las cuentas anuales de dos o tres afios, como minimo, integradas por el
balance de situacion, la cuenta de pérdidas y ganancias y la memoria, con-
juntamente con el estado de flujos de tesoreria, son la materia prima basica
a utilizar en el analisis de estados financieros.

Estas cuentas tienen que ser ordenadas de acuerdo con unos criterios de-
terminados para poder proceder a su analisis. En el balance se ordenan los
activos de menor a mayor liquidez y los pasivos de menor a mayor exigibili-
dad. La cuenta de resultados se ordena verticalmente deduciendo los gastos
de las ventas para llegar a los sucesivos margenes y resultados.

Los informes anteriores deben ser completados con la memoria, el infor-
me de gestion y el informe de los auditores de cuentas.

El estado del valor anadido amplia la vision sobre como genera su resul-
tado la empresa, y como lo distribuye, a partir de los diversos ingresos y
gastos.
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El flujo de caja, tanto el financiero como el econémico, ayuda a evaluar la
liquidez de la empresa y su capacidad de generacién de fondos.

Los estados contables mencionados pueden utilizarse tanto cuando se re-
fieren a ejercicios ya cerrados, y por tanto con datos histéricos, como cuan-
do se refieren a ejercicios futuros, y por tanto con datos previsionales.



Analisis del balance de situacion (I):
- Introduccion

3.1. Objetivos del analisis del balance de situacion

El anilisis del balance o del patrimonio de la empresa es el primer paso
del analisis de estados financieros y permite evaluar aspectos tales como los
siguientes:

— Situacién de liquidez o capacidad de pago: ;Se podran atender los pa-
gos a corto y a largo plazo? La capacidad de pago se denomina también
solvencia, que puede analizarse desde una perspectiva a corto plazo o a
largo plazo.

— Endeudamiento: ¢Es correcto el endeudamiento en cuanto a calidad y
cantidad?

— Independencia financiera: ;Tiene la empresa la suficiente independen-
cia financiera de las entidades de crédito y de otros acreedores?
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— Garantia: ¢Tiene las suficientes garantias patrimoniales frente a terce-
ros?

— Capitalizacion: ;Esta la empresa suficientemente capitalizada? ;Es co-
rrecta la proporcidn entre capitales propios y deudas?

— Gestién de los activos: ¢Es eficiente la gestién de los activos en que in-
vierte la empresa?

~ Equilibrio financiero: ¢Esta el balance suficientemente equilibrado des-
de un punto de vista patrimonial y financiero?

Normalmente, el anilisis del balance se hace a partir de balances de situa-
cion historicos referentes a los dos o tres tltimos afios de la empresa. No
obstante, también es muy util analizar el balance previsto para los proximos
ejercicios. Asi, se podra analizar no sélo de dénde viene y cémo esta hoy la
empresa, sino también hacia dénde va. La utilizacién de cuentas previsiona-
les permite profundizar en las medidas que a una empresa le conviene to-
mar para reconducir desde hoy su futuro.

3.2. Aspectos previos

Antes de iniciar el analisis del balance es preciso tener en cuenta los si-
guientes aspectos:

— Fiabilidad de los datos del balance: Como paso preliminar al analisis
del balance, se ha de comprobar que sus datos son fiables. En este senti-
do, la maxima fiabilidad la proporcionan las cuentas anuales auditadas
que cuentan con un informe favorable y sin salvedades del auditor, En
caso de que los balances no sean fiables, las conclusiones del anilisis
siempre seran erréneas.

— Normas de valoracion utilizadas: Deben conocerse los criterios segui-
dos para la valoracion de los conceptos incluidos en las cuentas anua-
les. En algunos casos las alternativas existentes pueden generar impor-
tantes diferencias en las cuentas. A estos efectos puede recordarse que
la legislacion contable permite ciertos margenes de maniobra en cuan-
to a la valoracién de partidas tales como inmovilizados, las amortizacio-
nes, las existencias, las provisiones para insolvencias, provisién por pen-
siones, etc. Diversos estudios demuestran que las entidades de crédito
valoran de distinta forma a empresas idénticas que han seguido crite-
rios contables autorizados diferentes. Estos estudios ponen de manifies-
to que los analistas de riesgos de las entidades de crédito valoran mas
positivamente a una empresa que aumenta méas su beneficio al aplicar
criterios contables que, aunque son autorizados, son menos conserva-
dores, y amortiza menos sus inmovilizados, por ejemplo. En cambio,
otra empresa idéntica que ofrezca un menor beneficio por haber sido
mas conservadora en el calculo de sus amortizaciones, tiende a ser peor
considerada por los analistas de riesgos.

~ Composicion y calidad de las masas patrimoniales: Dado que el anlisis
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de estados financieros se elabora esencialmente en base a las masas pa-
trimoniales, no hay que perder de vista la composiciéon y calidad de
cada una de ellas. La informacion sobre estos detalles puede modificar
la opinién sobre las mismas. Por ejemplo, dos empresas pueden tener
las mismas deudas a corto plazo y unos activos circulantes idénticos en
importe total. Sin embargo, la valoracidn de las dos empresas seria dife-
rente si una tiene un activo circulante compuesto esencialmente por
existencias, mientras que la otra lo tiene integrado por saldos en cuen-
tas corrientes bancarias. Esta segunda empresa tendria un activo circu-
lante de mejor calidad desde el punto de vista de su capacidad de pago.

— Efecto de la inflacién en las cuentas anuales: El incremento de los pre-
cios, combinado con el principio del precio de adquisicion, provoca
muy a menudo que los valores de partidas tales como el inmovilizado,
existencias o los capitales propios tengan un valor contable inferior al
real. Esta circunstancia ha de tenerse en cuenta, sobretodo cuando se
analicen empresas que tengan una cierta antigiiedad. En este sentido,
es recomendable disponer de valoraciones periciales de las partidas
que se ven mas afectadas por los efectos de la inflacién, tales como el in-
movilizado o las existencias.

— Criterios contables del pais de la empresa a analizar: Los criterios con-
tables, tanto los principios como las normas de valoracion, varian de un
pais a otro. Por tanto, antes de proceder a analizar las cuentas de una
empresa de otro pais, es conveniente estudiar sus criterios contables.
Normalmente, los temas que originan diferencias entre los distintos pai-
ses son los siguientes:

— Inmovilizado material,

— Arrendamiento financiero.,

— Investigacion y desarrollo.

— Fondo de comercio.

~ Ajustes por inflacion.

— Valoracién de existencias.

— Resultados por diferencias en moneda extranjera.
— Planes de pensiones,

— Diferencias entre contabilidad y fiscalidad.

— Normas de auditoria y consolidacién de cuentas.

— Grupos de empresas: Al analizar una entidad que forma parte de un
grupo de empresas es imprescindible aplicar también las técnicas de
analisis de estados financieros a las cuentas consolidadas del grupo.
Esta recomendacién se basa en que:

— A menudo se efectuan transacciones entre las empresas de un grupo
a precios distintos a los de mercado para transferir resultados de unas
empresas a otras o para generar resultados ficticios. Al consolidar se
eliminan todas las transacciones internas con lo que se puede dispo-
ner de cuentas mas representativas.
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— Las empresas de un grupo pueden hacerse préstamos entre si. Por
tanto, para formarse una idea de la situaciéon patrimonial y financiera
hay que conocer los datos del grupo.

— Valores medios: Cuando se tomen datos de los balances se ha de procu-
rar que éstos sean realmente significativos, y no solamente el reflejo de
la situacion en un momento poco representativo. Por ejemplo, puede
ocurrir que los importes de ciertas cuentas (stocks, clientes, caja y ban-
cos, o capital social, por ejemplo) a final de afio no sean representativos
por tener valores poco normales. En este caso, se han de tomar los valo-
res de varios momentos del ano (al final de cada trimestre o al final de
cada mes, por ejemplo) y calcular el promedio. De no hacerlo asi, se
podria llegar a conclusiones erréneas. Esta problematica es mas acusa-
da en las empresas que tienen una estacionalidad importante, ya sea en
ventas o en produccion.

— Estados contables intermedios: Con el fin de que la informacién utiliza-
da sea lo mas reciente posible, vale la pena disponer de los denomina-
dos estados contables intermedios. Estos son los estados que algunas
empresas, como las que cotizan en bolsa, preparan durante el ejercicio,
normalmente referidos a cada uno de los trimestres del afio. Por tanto,
son estados (balance y cuenta de pérdidas y ganancias, mas informacio-
nes sobre la evolucion de los negocios) que cubren periodos inferiores
a los doce meses.

— Diferencias sectoriales: A pesar de que en los capitulos préximos se va a
hablar de datos ideales, en general, se ha de tener en cuenta que cada
sector econdmico tiene unas caracteristicas diferenciales que obligan a
distinguir a cada empresa segiin el sector en que opere. Por tanto, to-
dos los planteamientos ideales que se van a tratar a partir de aqui se han
de cuestionar para cada empresay se ha de comprobar si son vélidos real-
mente. Mas adelante, en el capitulo 8, se estudian las técnicas de anali-
sis de estados financieros con la utilizacion de datos sectoriales.

— Tamano de empresa: El mismo comentario que se acaba de hacer es
aplicable al tamano de la empresa. No es lo mismo una gran empresa
que una pequena empresa, independientemente de que pertenezcan
al mismo sector.

— Zona geografica: También la zona geografica en que opere la empresa
puede diferenciar a empresas del mismo sector y mismo tamano. No es
lo mismo una empresa que esta situada en el cinturén industrial de una
gran ciudad, que otra situada en medio de una zona relativamente des-
poblada y alejada de niicleos urbanos.

3.3. Calculo de porcentajes

Cuando el balance de situacién ya esta debidamente ordenado y prepara-
do para el analisis, se empieza por el calculo de sus porcentajes. A esta técni-
ca se la conoce también con la denominacion de analisis vertical, Para ello,
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se calcula el porcentaje que representa cada grupo patrimonial en relacion
al total del activo.

A continuacion, en la figura 3.1 se detalla un balance con sus porcentajes
calculados.

Figura 3.1. Balance de situacion en unidades monetarias y en porcentajes

Una vez se han calculado los porcentajes, ya se pueden obtener las prime-
ras conclusiones, a partir de los siguientes principios orientativos de tipo ge-
neral:

1. El activo circulante ha de ser mayor, y si es posible casi el doble, que el
exigible a corto plazo. Esto es preciso para que la empresa no tenga pro-
blemas de liquidez y pueda atender sus pagos.

En relacion a este principio se pueden detectar tres situaciones:

— El activo circulante es casi el doble que el exigible a corto plazo: Co-
rrecto. En principio, la empresa no tiene problemas de liquidez. Esta si-
tuacidn, al igual que las dos siguientes, han de confirmarse con el anali-
sis del presupuesto de caja.

- El activo circulante es bastante menor al doble del exigible a corto pla-
zo: Precaucion. La empresa puede tener problemas de liquidez y hacer
suspension de pagos. Este problema se agrava cuando el activo circu-
lante es menor que el exigible a corto plazo ya que el fondo de manio-
bra (activo circulante menos exigible a corto plazo) es negativo, lo que
se denomina suspension de pagos técnica o teorica. De persistir esta si-
tuacion puede desembocar en el estado de suspension de pagos, que
declarara el Juez de Primera Instancia de su domicilio. Esta situacion
ha de ser solicitada por la empresa para protegerse de sus acreedores
cuando, a pesar de poseer bienes suficientes para cubrir todas sus deu-
das, prevea la imposibilidad de efectuarlo a las fechas de sus respectivos
vencimientos.

Cuando se desea mejorar esta situacion, hay que tomar medidas para
reducir las deudas a corto plazo, tales como:

— Ampliar capital.
— Reducir el pago de dividendos y aumentar la autofinanciacion.
— Reconvertir la deuda a corto plazo en deuda a largo plazo.
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— Adelantar la transformacién en dinero de los activos circulantes, ta-
les como clientes o existencias.
- Vender activos inmovilizados para generar liquidez.

El activo circulante es bastante mayor al doble del exigible a corto pla-
zo: Atencidn. Es posible que la empresa esté infrautilizando sus activos
circulantes y obtenga de ellos poca rentabilidad por tener un exceso de
los mismos. Ante este tipo de situaciones conviene evaluar la posible
conveniencia de reducir los excesos de existencias, realizable o de dis-
ponible.

2. El realizable mas el disponible han de igualar, aproximadamente, al e--

xigible a corto plazo. Con este principio se matiza el anterior ya que es
posible que una empresa tenga un activo circulante muy elevado pero
en forma de stocksy, por tanto, no tenga efectivo para poder atender los
pagos. La empresa se encontrara en alguna de las tres situaciones si-
guientes:

— Elrealizable mis el disponible igualan, aproximadamente, al exigible a

corto plazo: Correcto. En principio, la empresa no tendra problemas
de liquidez,
El realizable mas el disponible son menores que el exigible a corto pla-

_zo: Precaucion. Es posible que la empresa tenga problemas para aten-

der los pagos.

En la misma linea indicada anteriormente, cuando se desea mejorar
esta situacion, hay que tomar medidas para reducir las deudas a corto
plazo, tales como:

— Ampliar capital.

— Reducir el pago de dividendos y aumentar la autofinanciacién.

— Reconvertir la deuda a corto plazo en deuda a largo plazo.

— Adelantar la transformacién en dinero de los activos circulantes, ta-
les como clientes u otros créditos a corto plazo.

El realizable mas el disponible exceden al exigible a corto plazo: Aten-
cion. Es posible que la empresa infrautilice sus inversiones en realizable
y disponible. Por tanto, ante esta situacién conviene evaluar la posible
conveniencia de reducir los excesos de realizable o de disponible.

3. Los capitales propios han de ascender al 40% o 50% del total del pasi-

vo. Este porcentaje de capitales propios es preciso para que la empresa
esté suficientemente capitalizada y su endeudamiento no sea excesivo.
Al igual que en los principios anteriores, se pueden producir tres situa-
ciones:

— Los capitales propios representan entre el 40% y el 50% del pasivo: Co-

rrecto. En principio, la empresa esta suficientemente capitalizada.
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- Los capitales propios representan menos del 40% del pasivo: Precau-
cion. La empresa estd descapitalizada y, por tanto, excesivamente en-
deudada. En definitiva, le falta capital y le sobran deudas.

La descapitalizacion puede producirse como consecuencia de pérdi-
das importantes y/o continuadas lo que puede llevar a la necesidad de
reducir el capital. Esta tiene el caricter obligatorio cuando las pérdidas
hayan disminuido la masa de capitales propios por debajo de las dos
terceras partes de la cifra de capital y hubiere transcurrido un egjercicio
social sin haberse recuperado dichos capitales propios.

Cuando los capitales propios son negativos, situacion que se produce
cuando las pérdidas acumuladas superan al capital y reservas, se dice
que la empresa esti en una situacién de quiebra técnica. En este caso
las deudas superan a los activos, lo que genera una situacion insosteni-
ble 2 menos que se tomen medidas urgentes para mejorar. De no po-
nerse remedio a esta situaciéon la empresa puede verse abocada a la de-
claracién por el juez del estado de quiebra, lo que puede llevar al cierre
de la empresa.

Esta problematica puede evitarse si la empresa amplia capital a tiem-
po, y toma medidas para poder generar beneficios,

— Los capitales propios representan mas del 50% del pasivo: Atencién.
Posiblemente, la empresa tiene un capital excesivo, lo que puede re-
_presentar un esfuerzo importante para los accionistas, y quizas lo in-
frautilice no obteniendo una buena rentabilidad del mismo.

En relacién a los principios anteriores, la mejor situacién en todos ellos es
la primera. La peor situacién es la segunda. La tercera situacion, a pesar de
ser negativa, es facilmente solucionable ya que en los tres principios se debe
a que sobran recursos v lo que se ha de hacer es invertirlos conveniente-
mente.

En el ejemplo que se ha visto al principio de este punto (ver figura 3.1), la
empresa presenta la situacion siguiente:

— Tiene problemas de liquidez y puede hacer suspension de pagos ya que
el activo circulante es menor que el exigible a corto plazo (42% frente
a 58 %) y el realizable mas el disponible es mucho menor al exigible a
corto plazo (19% frente a 58 %).

— Esta descapitalizada, o sea excesivamente endeudada, ya que el no
exigible o capitales propios (29 %) es mucho menor que la mitad del
Pasivo.

Para evitar la suspension de pagos esta empresa debera:

— Aumentar los capitales propios para reducir el elevado endeudamiento.

— Vender aquellos activos fijos que no sean imprescindibles para el nor-
mal desarrollo de la actividad. Con los fondos generados se podrian re-
ducir las deudas, sobretodo las de corto plazo.
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— Mejorar la relacion entre el activo circulante y exigible a corto plazo
para solucionar los problemas de liquidez. Una alternativa consistiria
en reconvertir la deuda a corto plazo traspasandola a largo plazo.

3.4. Grafico del balance

A partir de los porcentajes calculados se puede obtener el grafico del ba-
lance. El grifico se hace con un rectingulo dividido en dos partes iguales.
Considerando que la altura del rectangulo es 100 ya se pueden introducir
los porcentajes calculados. Veamoslo en la figura 3.2 con el ¢jemplo del
punto 3.3.

Figura 3.2. Grafico del balance de situacién

Con el grafico del balance se llega a las mismas conclusiones que se han
apreciado a partir de los porcentajes. Sin embargo, el grafico permite obte-
ner una vision mas clara de los problemas y es recomendable para la elabo-
racion de informes.

3.5. Evolucion de los balances en el tiempo

Los porcentajes y el grafico también pueden hacerse sobre varios balan-
ces de una misma empresa. De esta forma, se podra comprobar la evolucién
de los diferentes grupos patrimoniales a lo largo del tiempo. A este anilisis
se le denomina dinamico u horizontal por tratar de mis de un balance. Al
analisis de un solo balance se le llama anilisis estatico.

Los graficos de varios balances se pueden presentar de varias formas:

- En porcentajes (fig. 3.3).
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Figura 3.3. Graficos de los balances en porcentajes

En la figura 3.3 se puede ver como han aumentado considerablemente las
deudas a corto plazo y consecuentemente se han reducido los capitales pro-
pios. Por otro lado, los stocks han crecido mientras que el fijo y el realizable
mas el disponible se han reducido.

En conjunto, la empresa esta en peor situacion de liquidez y endeuda-
miento en el ano N que en el ano N-1.

— En porcentajes y en unidades monetarias (fig. 3.4).

Figura 3.4. Balances en porcentajes y en unidades monetarias
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El grafico en unidades monetarias ha de tener una altura proporcional al
importe total en unidades monetarias del activo. Asi, se puede ver el creci-
miento del activo y del pasivo a través del tiempo ademas del peso relativo
de los porcentajes.

3.6. Estructura del balance ideal

A nivel general, el balance ideal que ha de procurar tener toda empresa es
el siguiente:

— Empresas industriales: Este tipo de empresas se caracteriza por la eleva-
da inversion en activo fijo y la posibilidad de acceder a la financiacién a
largo plazo. Su balance ideal podria ser como se acomparia en la figu-
ra 3.5.

Figura 3.5. Balance ideal de una empresa industrial

En la figura 3.5 se puede comprobar que:

— El activo circulante es, aproximadamente, el doble que ¢l exigible
a corto plazo.

~ El realizable mis el disponible equivalen al exigible a corto plazo.

- Elno exigible representa entre el 40% y el 50 del pasivo total.

— Empresas comerciales: En ellas, el activo fijo acostumbra a ser poco im-
portante por no precisar equipo productivo. Consecuentemente, las
empresas comerciales no suelen disponer de créditos a medio y largo
plazo. Su balance ideal es como se acompana en la figura 3.6.

En la figura 3.6 se puede comprobar el cumplimiento de los tres princi-
pios que se han comentado para las empresas industriales.
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Figura 3.6. Balance ideal de una empresa comercial

Seguidamente, en la figura 3.7 se acompana el balance de situacion real
medio en porcentajes de la empresa espanola:

Figura 3.7. Balance de situacion medio de la empresa espanola en porcentajes
Fuente: Elaboracion propia con datos de los afios ochenta y noventa de la Central de
Balances del Banco de Espafia.

Si se comparan los tres principios propuestos con la situacion real de la
empresa media espanola, se puede apreciar que:

— Aunque el fondo de maniobra es positivo, el primer principio no se
cumple ya que el activo circulante (55,21%) no es el doble que el exigi-
ble a corto plazo (37,58%).

Este déficit de activo circulante en relacion al exigible a corto plazo,
o la importancia del segundo en relacion al primero, es un indicativo
de los problemas de liquidez que sufren muchas empresas espanolas.

— El segundo principio no se cumple tampoco ya que el realizable mas el
disponible o deudores mas cuentas financieras (32,69%), es menor que
el exigible a corto plazo (37,58%). Aqui serian aplicables los mismos
comentarios efectuados para el primer principio.
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— El tercer principio se cumple ya que el no exigible (45,77%) esta entre
el 40 y el 50 del total del pasivo.

3.7. Introduccion al estado de origen y aplicacién de fondos

El estado de origen y aplicaciéon de fondos, también denominado estado
de fuentes y empleos, es un instrumento util para analizar los balances de si-
tuacion ya que pone de manifiesto las variaciones que se han producido en
los mismos durante un determinado periodo de tiempo. Permite responder
cuestiones como las siguientes:

— ¢Qué inversiones se han efectuado?

— ¢Qué financiacion se ha utilizado?

— ¢CGomo se reparte la financiacion utilizada entre accionistas, beneficios
no repartidos y deuda?

— ¢Qué parte de la financiacion obtenida es a corto y a largo plazo?

— ¢Existe un equilibrio razonable entre las inversiones efectuadas y la fi-
nanciacién utilizada?

El estado de origen y aplicacién de fondos se confecciona a partir de dos
balances de una misma empresa, y consiste en la integracion de todas las va-
riaciones que se han producido en el activo y en el pasivo.

A continuacion, se detalla la confeccién de un estado simplificado de ori-
gen y aplicacién de fondos con un ejemplo:

Figura 3.8. Dos balances de una misma empresa preparados para el cilculo del esta-
do de origen y aplicacién de fondos

L. Se precisan dos balances de una misma empresa (fig. 3.8). En el primer
balance ya se ha de haber distribuido el resultado del afio (aumentando o
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disminuyendo las reservas y aumentando las deudas a corto plazo con Ha-
cienda, en concepto de Impuesto de Sociedades, y con los accionistas, en
concepto de dividendos pendientes de pago).

2. Se calculan los aumentos y disminuciones producidos entre los dos ba-
lances (fig. 3.9). Notese que las variaciones del activo siempre han de
igualar a las variaciones del pasivo.

e e
g

Figura 3.9. Cilculo de las variaciones producidas entre dos balances

3. Se confecciona el estado de origen y aplicacion de fondos (figura 3.10)
poniendo en la izquierda los aumentos de activo y las disminuciones de
pasivo (que son las aplicaciones de fondos) y en la derecha los aumentos
de pasivo y las reducciones de activo (que son los origenes de fondos).

En la izquierda se anotan también las pérdidas del ejercicio (porque
originan disminuciones de fondos, que es lo contrario de la finan-
ciacién) y en la derecha las amortizaciones y beneficios del ejercicio:
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En el ejemplo que estamos estudiando, el estado de origen y aplicacién de
fondos sera el que se acompana en la figura 3.10.

Del estado anterior se¢ puede concluir que esta empresa ha invertido so-
bre todo en activo fijo y lo ha financiado basicamente con deudas a corto
plazo, lo cual es negativo. En principio, el activo fijo ha de ser financiado
con capitales propios o con exigible a largo plazo.

El estado de origen y aplicacion de fondos sirve para ver en qué ha inver-
tido la empresa (activo fijo, activo circulante, devolucion de deudas, pérdi-
das) y c6mo lo ha financiado (capital, deudas, beneficios, amortizaciones,
venta de activos). De esta forma, se puede comprobar si el crecimiento y su
financiacion son equilibrados o no. En términos generales, una empresa
crece equilibradamente cuando los aumentos de activos circulantes y deu-
das a corto plazo son similares, con tendencia a ser mayores los primeros
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que los segundos. Al mismo tiempo, los aumentos de pasivos fijos son simila-
res a los de los activos fijos, con tendencia a ser mayores los primeros que los
segundos, con el fin de disponer del fondo de maniobra suficiente. Cuando
se cumplen estas condiciones se dice, siempre en términos generales, que la
empresa tiene un estado de origen y aplicacion de fondos adecuadamente
proporcionado.

s RS ==, = i 2 St

Figura 3.10. Estado de origen y aplicacion de fondos

También es interesante calcular el estado de origen y aplicacion de fon-
dos detallando las variaciones que se han producido en cada cuenta del ba-
lance (en lugar de utilizar los grupos patrimoniales solamente). De esta for-
ma, el estado de origen y aplicacion de fondos suministra mas informacién.

3.8. Resumen del capitulo

El analisis del balance de situacién, con ayuda de técnicas tales como los
porcentajes o los graficos, permite evaluar la situacién patrimonial y finan-
ciera de la empresa y ayuda a responder cuestiones tales como:

— ¢Esta la empresa suficientemente capitalizada?
— ¢Se pueden atender los pagos a corto plazo?

El estado de origen y aplicacién de fondos informa de las inversiones que
ha efectuado la empresa y de donde ha obtenido la financiacion. Por tanto,
permite evaluar el nivel de equilibrio de la politica de inversiones y de fi-
nanciacion.

En el proximo capitulo se profundiza esta temética con la ayuda de los
ratios.



Analisis del balance de situacion (II):
Los ratios

4.1. Concepto y uso de los ratios

Un ratio es el cociente entre magnitudes que tienen una cierta relacion y
por este motivo se comparan. Por ejemplo, si se divide el beneficio neto ob-
tenido por la empresa por la cifra de capitales propios de esa misma empre-
sa se obtiene el ratio de rentabilidad de los capitales propios:

Los ratios no se acostumbran a estudiar solos sino que se comparan con:

— Ratios de la misma empresa para estudiar su evolucién (ver figura 4.1).
En la evolucién del ratio de la figura 4.1 se puede apreciar que la renta-
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bilidad de los capitales propios ha bajado considerablemente en el Glti-
mo ano.

Figura4.1. Evolucion del ratio de rentabilidad de los capitales propios a lo largo de
un periodo de varios anos

— Ratios presupuestados por la empresa para un determinado periodo.
Asi, puede compararse lo que la empresa se habia marcado como obje-
tivo con la realidad.

—- Ratios ideales de tipo general para comprobar en qué situacidn se en-
cuentra la empresa en relacion a lo que se considera ideal o razonable.
Por ejemplo, si en un momento dado se considera que la rentabilidad
ideal de los capitales propios debe oscilar alrededor del 14% y la em-
presa que se esta estudiando la tiene del 8%, indica que esti obtenien-
do una baja rentabilidad.

~ Ratios de tipo sectorial para comprobar si la empresa obtiene la renta-
bilidad que tendria que tener en funcién del sector econémico en que
opera. Por ejemplo, si la empresa obtiene una rentabilidad de los capi-
tales propios del 8% pero en su sector la media es del 10%, quiere decir
que dicha empresa esta obteniendo una baja rentabilidad. El analisis
con ratios por sectores es tratado mas a fondo en el capitulo 8.
En la figura 4.2 se acompana una muestra del grafico que puede uti-
lizarse para comparar el valor de un ratio en la empresa en relacién con
la media del sector.

- Ratios de los principales competidores de la empresa. A la empresa le
puede interesar comparar sus ratios con los de sus competidores mas
directos. Para ello, puede obtener las cuentas anuales de sus competi-
dores en el Registro Mercantil correspondiente, en caso de que éstos
hayan depositado sus cuentas. |

Al usar ratios, hay que ir con precaucion con las magnitudes que tie-
nen signo negativo, ya que pueden distorsionar la realidad y llevar a
conclusiones erréneas. Por ejemplo, si se calcula el ratio de rentabili-
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Figura 4.2. Comparacién con valores medios del sector para un determinado ratio

. dad de los capitales propios en una empresa que tiene pérdidas y que
esta en quiebra, o sea, que tiene los fondos propios con signo negativo,
se llegaria al contrasentido de un ratio de rentabilidad con signo positi-
vo. Esto seria asi porque al dividir una cifra con signo negativo por otra
cifra con signo negativo, el resultado tiene signo positivo.

4.2. Principales ratios para analizar balances

Existen infinidad de ratios, pero para que el anilisis sea operativo ha de li-
mitarse su uso, lo que quiere decir que para cada empresa, en funcion de la
situacién concreta y de los objetivos del andlisis, se han de seleccionar aque-
llos ratios que sean mas idéneos.

A continuacién, se van a relacionar los principales ratios para estudiar la
liquidez, el endeudamiento, la eficiencia de los activos y los plazos de cobro
y pago. Para aquellos ratios que sea posible se indicara cual es su valor medio
deseable, desde una perspectiva puramente orientativa ya que todo depen-
de del sector y de las caracteristicas concretas de la empresa.

4.2.1. Ratios de liquidez

Para diagnosticar la situacion de liquidez de la empresa, es decir, la posi-
bilidad de poder hacer frente a sus pagos a corto plazo, ademas de confec-
cionar el estado de flujos de tesoreria, ya sea historico o previsional (ver ca-
pitulo 2), se pueden utilizar los ratios siguientes:
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— Ratio de liquidez: Es igual al activo circulante dividido por el exigible a
corto plazo. El exigible a corto plazo, también denominado pasivo circulan-
te, estd integrado por las deudas a corto plazo.

Para que la empresa no tenga problemas de liquidez el valor del ratio de li-
quidez ha de ser proximo a 2, aproximadamente, o entre 1,5y 2. En caso de
que este ratio sea menor que 1,5 indica que la empresa puede tener mayor
probabilidad de hacer suspension de pagos. Quizas podria pensarse que con
un ratio de liquidez de 1 ya se atenderian sin problemas las deudas a corto
plazo. Sin embargo, la posible morosidad de parte de la clientela y las dificul-
tades en vender todas las existencias a corto plazo aconsejan que el fondo de
maniobra sea positivo y, por tanto, que el activo circulante sea superior a las
deudas a corto en un margen suficiente desde una perspectiva conservado-
ra. Esta situacion depende de como cobra y como paga la empresa, ya que en
sectores en los que se cobra muy rapido y se paga muy tarde se puede funcio-
nar sin problemas teniendo un fondo de maniobra (activo circulante menos
deudas a corto plazo) negativo. Un ejemplo tipico de sector que funciona asi
es el de las grandes superficies de distribucién alimentaria (hipermercados).
Una situacion similar es la que se produce en las comparnias aseguradoras.

51 el ratio de liquidez es muy superior a 2 puede significar que se tienen
activos circulantes ociosos y, por tanto, se pierde rentabilidad.

Un caso particular es el de las empresas de servicios (consultorias, hote-
les, por ejemplo) que trabajan con existencias nulas o muy reducidas. En es-
tos sectores la liquidez se evalua preferentemente con el ratio de tesoreria,
que se analiza a continuacion.

Para ponderar adecuadamente la situacion de liquidez debe tenerse en
cuenta la posible existencia de poélizas de crédito, o clasificaciones de des-
cuento de efectos, no utilizadas en su totalidad ya que indican que la empresa
tiene posibilidades de disponer de liquidez adicional. Lo mismo ocurriria
con los activos inmovilizados no imprescindibles para la explotacion y de facil
venta en un momento dado. Esto también afecta a los dos ratios siguientes.

En relacion con las existencias es conveniente analizar la calidad de las
mismas en cuanto a su mayor o menor facilidad para convertirse en ventas.

Otro aspecto a tener en cuenta en este ratio, al igual que en los dos ratios
siguientes, es la calidad del realizable en cuanto a plazo de cobro y en cuan-
to a la importancia de los impagados.

— Ratio de tesoreria: Es igual al realizable mas el disponible dividido por el
exigible a corto plazo.
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Para no tener problemas de liquidez, el valor de este ratio ha de ser de 1,
aproximadamente. Si es menor de 1, la empresa puede hacer suspension de
pagos por no tener los activos liquidos suficientes para atender los pagos. Si
el ratio de tesoreria es muy superior a 1, indica la posibilidad de que se ten-
ga un exceso de activos liquidos y, por tanto, se esté perdiendo rentabilidad
de los mismos.

A este ratio le son aplicables los comentarios que se han efectuado en el
ratio anterior en relacion con la velocidad en que se cobra y en que se paga.

Si una empresa tiene el ratio de liquidez igual a 2 (correcto) pero el ratio
de tesoreria es de 0,3 (peligro de suspension de pagos) indica que la empre-
sa puede hacer suspension de pagos por tener un exceso de existencias y fal-
tarle realizable y disponible.

— Ratio de disponibilidad: Es igual al disponible dividido por el exigible a
corto plazo. Al disponible también puede anadirsele aquellas inversiones fi-

nancieras temporales que la empresa podria convertir en dinero en uno o
dos dias.

Este ratio, al igual que el anterior, también recibe la denominacion de
prueba del acido, o acid test, en inglés. Es dificil estimar un valor ideal para
este ratio ya que el disponible (sin incluir aquellas cuentas bancarias que no
sean de libre disposicion por estar afectas a garantias) acostumbra a fluctuar
a lo largo del afio y, por tanto, se ha de procurar tomar un valor medio. No
obstante, se puede indicar que si el valor del ratio es bajo, se pueden tener
problemas para atender los pagos. Por el contrario, si el ratio de disponibili-
dad aumenta mucho, pueden existir disponibles ociosos y, por tanto, perder
rentabilidad de los mismos. Como valor medio 6ptimo se podria indicar
para este ratio el de 0,3, aproximadamente. De todas formas, tal y como se
ha indicado anteriormente, vale la pena complementar este analisis con el
presupuesto de caja ya que facilita informacién sobre si se pueden atender
con holgura pagos importantes, tales como pagas dobles, por ejemplo.

En empresas que no tengan una fuerte estacionalidad en sus cobros y pa-
gos, este ratio puede complementarse con el de dias de disponible para ha-
cer frente a los pagos. Se trata de un ratio que se calcula dividiendo el dispo-
nible por los pagos, por todos los conceptos, que se efectian en un ano y
multiplicando por 365:

Este ratio indica, de forma orientativa ya que tanto el disponible como las
deudas a pagar de forma inmediata fluctiian considerablemente a lo largo
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del ano en la mayoria de empresas, el numero de dias en que se podran
atender los pagos con el disponible existente. Es decir, da una medida de los
dias que se puede resistir sin tener ningtn cobro adicional. Una forma al-
ternativa de calcular el ratio es poniendo en el denominador solamente los
pagos de explotacion, en lugar de la totalidad de pagos:

— Ratios de fondo de maniobra: Estos ratios se calculan dividiendo el fondo
de maniobra (activos circulantes menos deudas a corto plazo) por los acti-
vos o por las deudas a corto plazo:
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Este ratio informa del peso que representa el fondo de maniobra en rela-
cién al activo. No es posible indicar el valor adecuado de este ratio ya que
depende totalmente del sector en el que opere la empresa.

El valor adecuado, en general, de este ratio oscila entre 0,5 y 1, para
conseguir que el fondo de maniobra sea suficiente y asi ofrecer seguri-
dad de que se podran atender las deudas a corto plazo. Si el valor del ra-
tio es negativo es posible que la empresa tenga dificultades para atender
sus deudas a corto plazo aunque convierta en dinero todo su activo circu-
lante.

4.2.2. Ratios de endeudamiento

Los ratios de endeudamiento se utilizan para diagnosticar sobre la canti-
dad y calidad de la deuda que tiene la empresa asi como para comprobar
hasta qué punto se obtiene el beneficio suficiente para soportar la carga fi-
nanciera correspondiente.

— Ratio de endeudamiento: Es igual al total de las deudas dividido por el pa-
sivo. A veces se calcula también poniendo el total del activo en el denomina-
dor, que légicamente no modifica el resultado del ratio.
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El valor 6ptimo de este ratio se sitda entre 0,4 y 0,6. En caso de ser supe-
rior a 0,6 indica que el volumen de deudas es excesivo y la empresa esta per-
diendo autonomia financiera frente a terceros o, lo que es lo mismo, se esta
descapitalizando y funcionando con una estructura financiera mas arriesga-
da. Si es inferior a 0,4 puede ocurrir que la empresa tenga un exceso de ca-
pitales propios. Como se verd mas adelante, en muchas ocasiones es renta-
ble tener una cierta proporciéon de deuda.

De todas maneras, hay situaciones en que una empresa no puede tener
ninguna deuda con coste financiero. Por ejemplo, cuando el beneficio an-
tes de intereses e impuestos es negativo, y no hay perspectivas de que la si-
tuacién pueda cambiar a corto plazo. En este caso s6lo puede tenerse aque-
lla deuda que no genere gastos financieros (como la deuda no vencida en
concepto de impuestos o de Seguridad Social, por ejemplo). Si una empresa
que tiene pérdidas antes de intereses e impuestos obtiene préstamos banca-
rios aiin perdera mas dinero como consecuencia de los gastos financieros.

— Ratio de autonomia: Es un ratio muy similar al de endeudamiento y divi-
de los capitales propios por las deudas:
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El valor 6ptimo de este ratio oscila entre 0,7 y 1,5, de acuerdo con las pro-
porciones propuestas para el ratio de endeudamiento.

— Ratio de garantia: Mide el peso de la deuda, ya que divide el activo real
por las deudas. El activo real se obtiene restando al total del activo los deno-
minados activos ficticios (gastos amortizables, acciones propias, accionistas
capital pendiente de desembolsar). Los activos ficticios se deducen para ob-
tener el activo que puede utilizarse para afrontar las deudas:

Este ratio también recibe la denominacion de distancia en relacion a la quie-
bra. A medida que se reduce el ratio, y sobretodo cuando se acerca a 1, la quie-
bra se aproxima. Cuando esmenor que 1 la empresa esta en quiebra técnica.

— Ralio de inmuebles libres de cargas: En el numerador se pone la parte de los
inmuebles y otros activos hipotecables que no estan gravados por ninguna
hipoteca o carga similar. En el denominador se pone la totalidad de ese tipo
de activos, ya estén gravados o no:
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A medida que el valor de este ratio sea mayor indicara que la empresa
tiene mas posibilidades de ofrecer garantias para endeudamientos adicio-

nales.

— Ratio de calidad de la deuda: Se calcula dividiendo el exigible a corto pla-

zo por el total de las deudas:

Cuanto menor sea el valor de este ratio, significa que la deuda es de mejor
calidad, en lo que al plazo se refiere. Hay que tener en cuenta que muchas
empresas, o bien por su reducida dimensién o por la actividad que desarro-
llan, tienen dificultades para acceder a la financiacion a largo plazo y a los
mercados bursatiles lo que explica que tengan una deuda eminentemente a

corto plazo.

Un buen complemento de estos ratios de endeudamiento consiste en
la preparacién de un cuadro en el que se identifiquen las deudas de la
empresa, ordenadas por vencimientos, indicando costes (tasa anual equi-
valente o TAE) y otras caracteristicas (ver figura 4.3).
por vencimientos puede permitir agrupar las deudas segtn sus vencimien-
tos (30 dias, 60 dias, 90 dias, 120 dias, 180 dias, 1 ano, 2 anos, 3 anos, etc.).

La ordenacion

Préstamo Banco 200 Enero afho 3 14%

Hipoteca

Figura 4.3. Cuadro sobre caracteristicas de la deuda

— Ratio de peso de los recursos permanentes: Un complemento del ratio ante-
rior es el que divide al pasivo fijo o recursos permanentes, que esta integra-
do por los capitales propios y la deuda a largo plazo, por el pasivo total. Es
un indicador del peso de los recursos permanentes sobre la financiacion to-
tal obtenida y tiene que ser lo suficientemente elevado de acuerdo con el ac-

tivo fijo y el fondo de maniobra que se precisen:
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— Ratio de capacidad de devolucion de los préstamos: Se calcula dividiendo el
beneficio neto mis las amortizaciones por el total de los préstamos recibi-
dos. Cuanto mayor sea el valor de este ratio mds capacidad se tendra para
poder devolver los préstamos ya que el numerador refleja el flujo de caja
que genera la empresa.

Este ratio se basa en la creencia de que los préstamos se han de devolver
con el flujo de caja generado por la empresa, mientras que las deudas con
proveedores se han de devolver con los cobros de clientes.

— Ratio de gastos financieros sobre ventas: Hay varios ratios que, a pesar de
que requieren datos de la cuenta de resultados, permiten comprobar si la
empresa puede soportar el endeudamiento que tiene.

Uno de ellos es el que se calcula dividiendo los gastos financieros por la ci-
fra de ventas:

Este ratio también puede calcularse deduciendo en el numerador los in-
gresos financieros de los gastos financieros.

Cuando el ratio anterior es superior a 0,05 indica que los gastos financie-
ros son excesivos. Cuando el valor esta entre 0,04 y 0,05 es indicativo de pre-
caucién y cuando es menor de 0,04 quiere decir que los gastos financieros
no son excesivos en relacién a la cifra de ventas. Tal como ya se ha indicado,
estas pautas son de tipo general ya que en sectores que trabajen con mucho
margen (como ciertas empresas del sector de servicios, por ejemplo) se po-
dran soportar mayores gastos financieros. En cambio, en empresas que tra-
bajen con un margen muy reducido, como los supermercados, por ejemplo,
los gastos financieros deben ser menores.

— Ratio de coste de la deuda: Se dividen los gastos financieros por el saldo
medio de la deuda con coste (préstamos bancarios y descuento comercial,
por ejemplo):
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Cuanto menor sea el valor de este ratio mas barata sera la deuda remune-
rada que tiene la empresa, y por tanto, sera el reflejo de una situaciéon mejor.
Este ratio ha de compararse con el coste medio del dinero durante el perio-
do para comprobar si la financiacion tiene un coste razonable.

— Coste medio del pasivo: Otro ratio a utilizar, y que también ha de ser redu-
cido, es el que compara los gastos financieros y los dividendos pagados a los
accionistas con €l total del pasivo. Este ratio da informacion sobre €l coste
medio del pasivo:

En caso de que no se paguen dividendos o se pague un importe menor al
deseado por los accionistas, se puede poner en el numerador el dividendo
deseado por los accionistas. De esta forma, se sabe el coste medio del pasivo
en el supuesto de que la empresa pudiese satisfacer las pretensiones de sus
propietarios.

Lo optimo es que el ratio sea lo mas reducido posible, y sobretodo que sea
menor que el rendimiento que se obtiene del activo.

El coste medio del pasivo calculado como se acaba de exponer lleva a un
concepto que ha despertado el interés de los analistas en los altimos anos.
Se trata del VAE o valor anadido economico (traducido del EVA, economic
value added) que se calcula deduciendo los impuestos y el coste del pasivo al
beneficio antes de intereses e impuestos (BAII):

El VAE es un indicador de la capacidad de la empresa para poder retri-
buir adecuadamente a los que la estan financiando y para generar recursos
adicionales que favorezcan la autofinanciacion.

— Cobertura de gastos financieros: También es util calcular el ratio que divide
el beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) por los gastos financieros:

Para este ratio, lo ideal es que sea lo mas alto posible, y por descontado
mayor que 1 para no tener pérdidas.
En definitiva, para poder diagnosticar sobre el endeudamiento de la em-
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presa se pueden calcular ratios como los anteriores. Mas adelante, este tema
se amplia con el estudio del apalancamiento financiero (véase capitulo 6).

4.2.3. Ratios de rotacion de activos

Permiten estudiar el rendimiento que se obtiene de los activos. Los ratios
de rotacién se calculan dividiendo las ventas por el activo correspondiente.
El valor ideal de los ratios de rotacion es que sean lo mas elevados posible.
Veamos los mas usados:

— Rotacién del activo fijo: Se obtiene dividiendo las ventas por el activo fijo.

Cuanto mayor sea el valor de este ratio quiere decir que se generan mas
ventas con el activo fijo. ;

Al evaluar la gestion del inmovilizado puede calcularse la antigiiedad me-
dia del mismo:

— Rotacion del activo circulante: Para hallar su valor se dividen las ventas por
el activo circulante:

— Rotacion de los stocks: Se obtiene dividiendo las ventas por el valor de los
stocks:

Aligual que los ratios anteriores, cuanta mayor sea la rotacion de los stocks,
significa que se generan mas ventas con menos inversion (en stocks en este
caso). Para que el ratio sea mas representativo se han de tomar las ventas a pre-
cio de coste (o coste de ventas, que incluye costes tales como los materiales,
por ejemplo), ya que el stock esta valorado a dicho precio:
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En el capitulo 7 se exponen mas ratios para evaluar la gestion de las exis-
tencias.

— Rotacion de clientes: Se dividen las ventas por el saldo de clientes. A este
tltimo saldo se anaden todas las cuentas que representan créditos a los
clientes (efectos a cobrar, efectos descontados pendientes de vencimiento,
efectos en gestion de cobro):

Elvalor de este ratio ha de ser lo mayor posible para que la inversion efec-
tuada en clientes genere la maxima venta posible.

También puede calcularse el inverso de este ratio para obtener la inver-
sion que se ha de efectuar en clientes por cada unidad monetaria de venta:

Coherentemente con lo indicado para el ratio de rotacion de clientes,
este ultimo ratio ha de ser tan reducido como sea posible.

El estudio de los ratios de rotacion se hace analizando su evolucién du-
rante varios anos. La situacion ideal es que los ratios de rotacion aumenten.
Asi, cada vez se precisara una inversién menor en activo para el desarrollo
de la actividad. Por tanto, al tener menos activos habra menos pasivos, osea
menos deudas y menos capitales propios, y mas eficiente podra ser la em-
presa.

4.2.4. Ratios de gestiéon de cobro y de pago

Estos ratios sirven para comprobar la evolucion de la politica de cobro y
pago a clientes y proveedores, respectivamente.

— Ratio de plazo de cobro: Indica el nimero medio de dias que se tarda en
cobrar de los clientes. Se calcula dividiendo los saldos que reflejan créditos
en relacion con los clientes (saldo de clientes, efectos a cobrar y efectos des-
contados pendientes de vencer y deduciendo los anticipos de clientes) por
la venta media diaria:

Como la venta media diaria es igual a las ventas anuales divididas por 365,
este ratio también se puede presentar de la forma siguiente:
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En el numerador del ratio han de incluirse todas las deudas de los clien-
tes. Para evitar distorsiones es recomendable anadir el IVA (Impuesto sobre
el Valor Anadido) repercutido a clientes en el denominador ya que en el nu-
merador las cuentas van con IVA.

Cuanto menor sea este ratio indica que se cobra antes de los clientes, lo cual es
deseable para cualquier empresa. Para ampliar la informacion sobre la politica
de cobro de la empresa es recomendable calcular este ratio para distintos seg-
mentos de la clientela, como los clientes nacionales y los de exportacién, por
ejemplo. También vale la pena obtener un desglose del saldo de las cuentasa co-
brar en funcién de la antigiedad (hasta 30 dias, de 30 a 60 dias, de 60 a 90 dias,
de 90 dias a 120 dias, etc.) yen funcion de si han vencido o no (ver figura 4.4).

Figura 4.4. Antigiiedad de saldos de la clientela

Estas informaciones pueden complementarse con ratios que informen de
los impagados (morosidad puntual) y la insolvencia definitiva de los clientes:

El ratio de impagados ha de ser lo mas reducido posible y, al igual que el
plazo de cobro, debe ser comparado con los datos medios del sector de acti-
vidad de la empresa.

El valor de este ratio también ha de ser tan reducido como sea posible.
El valor de estos ratios debera ser comparado con las dotaciones a la pro-
visién para insolvencias para comprobar que son suficientes.
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— Ratio de plazo de pago: Se calcula dividiendo el saldo de proveedores, por
las compras anuales y multiplicando por 365. Al igual que con el plazo de co-
bro debe anadirse el IVA soportado en el denominador para que sea com-
parable con el numerador. Refleja el nimero de dias promedio que se tarda
en pagar a los proveedores:

Cuanto mayor es el valor de este ratio implica que se tarda mas en pagar a
los proveedores, con lo que éstos proporcionan mas financiacion y, por tan-
to, es positivo. No obstante, de la situacion anterior hay que distinguir aque-
lla que se produce por el retraso en el pago en contra de lo convenido con
los proveedores. Esta Gltima situacion es totalmente negativa por la infor-
malidad que refleja y por el desprestigio que ocasiona. Ademas, puede pro-
vocar el corte de suministro por parte de los proveedores. Es recomendable
comparar el valor del ratio con la media del sector.

~ Ratio de financiacion de la inversion en clientes por proveedores: Otro ratio
interesante es el que divide la inversion en proveedores por la inversion en
clientes en un momento dado, con el fin de comprobar qué parte de la in-
version en clientes es financiada por los proveedores:

Con el fin de tener las minimas necesidades de financiacién adicio-
nales, lo que interesa es que este ratio sea elevado. En empresas como
las cadenas de supermercados, este ratio es bastante superior a 1, lo que
explica que tengan excedentes generados por su explotacion para inver-
tirlos.

~ Ratio de financiacion de existencias por proveedores: Finalmente, también se
puede calcular la parte de la inversion en existencias que es financiada por
los proveedores:

Cuanto mas elevado sea el valor del ratio, sera indicativo de que los pro-
veedores financian una parte mayor de la inversién en existencias.

En el capitulo 7 se ampliara el analisis de estas partes del balance con el
estudio del fondo de maniobra.,
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4.3. El poder predictivo de los ratios

Diversos estudios basados en técnicas estadisticas y el denominado anali-
sis discriminante demuestran el poder de prediccién que tienen los ratios.
En este contexto, el analisis discriminante consiste en identificar qué ratios,
y para qué valores de los mismos, se producen diferencias importantes entre
empresas que un tiempo después quiebran o suspenden pagos y empresas
que no han tenido problemas de este tipo. Para realizar este analisis se pre-
cisan s6lidos conocimientos de estadistica y programas informaticos que
ayuden a tratar la informacion.

Estos analisis pueden hacerse con enfoques unidimensionales, o sea usan-
do ratios individualmente, o con enfoques multidimensionales, que usan va-
rios ratios de forma simultanea.

4.3.1. Enfoque unidimensional

Consiste en considerar cada ratio como independiente de los demas. Para
ello se consiguen dos muestras de empresas, unas que hayan tenido proble-
mas financieros importantes y otras que no los hayan tenido. Estos estudios
intentan detectar los ratios que discriminan de forma mas clara a las empre-
sas que gozan de buena salud financiera en relacion a las empresas que su-
fren fuertes tensiones de liquidez y suspenden pagos o quiebran. Asi, una in-
vestigacion de Beaver demostrd (ver bibliografia al final del libro) que a
partir del ratio Deudas/Activo, que es el ratio de endeudamiento, se podria
anticipar si la empresa tendria una alta probabilidad de suspender pagos an-
tes de 5 anos y en caso afirmativo cuantos anos tardaria en llegar a esa situa-
cién. Como se puede apreciar en la figura siguiente, si una empresa tiene un
ratio de Deudas/Activo de 0,65 quiere decir, segiin el estudio mencionado,
que tiene una alta probabilidad de suspender pagos dentro de unos dos
anos (ver figura 4.5).

Figura 4.5. Relacién entre el ratio Deudas/Activo y la probabilidad de suspender
pagos
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Siguiendo con el mismo estudio, una empresa que tenga el ratio Deu-
das/Activo inferior a 0,37, tiene una alta probabilidad de no hacer suspen-
sion de pagos antes de 5 anos. Otros ratios que también demostraron un alto
poder predictivo son los siguientes, tal y como se muestra en la figura 4.6:

Beneficio neto
Activo

Flujo de caja
Deudas totales

Fondo de maniobra
Activo

Figura 4.6. Relacién entre el valor de tres ratios y la probabilidad de suspender pagos

Otra forma de analisis unidimensional consiste en la basqueda de valores
de ratios que permitan clasificar a una empresa como saneada o con proble-
mas. Por ejemplo, en un estudio realizado con empresas espanolas se detec-
t6, entre mas de cuarenta ratios, que habia cinco con un alto poder predicti-
vo (ver figura 4.7). En este estudio, al igual que en los que se describiran
posteriormente, se utilizan algunos ratios que se analizan con mas detalle en
los capitulos 5 y 6, por ser ratios centrados en la cuenta de pérdidas y ganan-
cias o en la rentabilidad y la autofinanciacion.
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Figura 4.7. Ejemplo de valores de varios ratios que ayudan a predecir la probabili-
dad de éxito o fracaso de una empresa

Fuente: Amat, O, “Analisis de estados financieros: Fundamentos y aplicaciones”, Edi-

ciones Gestion 2000, Barcelona, 1996.

A pesar del interés despertado en los analistas por este tipo de estudios las
principales criticas que recibe el anélisis unidimensional se centran en la di-
ficultad de efectuar un diagnostico homogéneo para una empresa, cuando
varios ratios indican resultados diferentes, y en que no tienen en cuenta las
relaciones de dependencia entre los distintos ratios.

4.3.2. Enfoque multidimensional

Este tipo de analisis favorece una evaluacion global de la situacion de la
empresa con la utilizacién simultdnea de varios ratios. Los mds usados se ba-
san en el anilisis discriminante que busca un indicador sintético que permi-
ta diferenciar las empresas sanas de las empresas en peligro.

Entre los estudios de este tipo son muy conocidos los de Altman para pre-
decir la probabilidad que tiene una empresa de hacer suspension de pagos.
Altman, a través de la investigacién de un gran nimero de empresas hallé
un indice que puede ser usado para predecir dicha probabilidad. El indice
7 se calcula a partir de los ratios siguientes:

S

%‘
Sinnscaades S i
e

Fuente: Altman, E.: “Complete financial distress: A complete guide to predicting,
avoiding and dealing with bankruptcy”, John Wiley and Sons, Nueva York, 1983.



T4 Analisis econémico-financiero

Segln el valor de Z se puede estimar la probabilidad de suspensién de pa-
gos. Asi, si Z es mayor que 3 no hay peligro de suspensién. Si Z estd entre 1,8
y 3 la situacién es dudosa. Si es inferior a 1,8 hay una alta probabilidad de
suspender de pagos.

El modelo de Altman es muy 1til porque relaciona la posible suspensién
de pagos con varias causas como son la situacién de liquidez, la politica de
retencion de beneficios, el margen que obtiene la empresa, los capitales
propios que tiene y el volumen de ventas.

Recientemente, se han hecho estudios similares en Espania. Uno de ellos,
permite apreciar la salud econémico-financiera de una empresa a partir de
la formula siguiente:

Fuente: Amat, O, “Anilisis de estados financieros: Fundamentos y aplicaciones”, Edi-
ciones Gestion 2000. Barcelona, 1996.

Cuando el valor de la férmula anterior es positivo indica que la empresa
tiene una alta probabilidad de gozar de buena salud econémico-financiera.
En cambio, cuando el valor es negativo, existe una elevada probabilidad de
que la empresa suspenda pagos o experimente dificultades.

En definitiva, este tipo de modelos, que han de adaptarse a las caracteris-
ticas de cada momento econémico, pais y sector, han demostrado con su va-
lidez que los ratios pueden ser usados para predecir la evolucion futura de la
empresa. Algunas entidades de crédito los usan como un complemento del
analisis de sus cuentas anuales,

4.4. Resumen del capitulo

Los ratios ayudan a profundizar el analisis de estados financieros. Tenien-
do en cuenta que existen infinidad de ratios, en este capitulo se han expues-
to los mas relevantes para la evaluacion de:

— Liquidez.

— Endeudamiento y capitalizacion.
— Costes financieros.

— Gestion de activos.

— Gestién de cobro y pago.



5

Analisis de la cuenta
de pérdidas y ganancias

5.1. Objetivos del analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

En los capitulos anteriores se ha analizado el balance, tanto desde una
perspectiva patrimonial para evaluar temas tales como la proporcion entre
capital y deudas, como desde una perspectiva financiera, al calcular ratios
de plazo de cobro y pago o de liquidez, por ejemplo.

Uno de los objetivos de cualquier empresa lucrativa es ganar dinero. In-
clusive en las empresas no lucrativas, o en las empresas publicas, no se pue-
den permitir el lujo de perder demasiado dinero, por lo que también exis-
ten objetivos relacionados con los resultados minimos a conseguir. El
analisis econoémico ayuda a verificar cémo genera resultados una empresa y
cémo mejorarlos. Para ello, los datos de base estan en las cuentas de pérdi-
das y ganancias.

Este analisis se concentra en los resultados ordinarios, ya que los extraor-
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dinarios, como atipicos que son, no suelen ser representativos de la gestién
desarrollada por la empresa. El analisis de los resultados ordinarios permite
evaluar basicamente cuestiones como las siguientes:

— Evolucion de la cifra de ventas global y por productos.

— Evolucion del margen bruto global y por productos.

— Evolucion de los gastos de estructura y de financiacién.

— Calculo de las ventas precisas para cubrir gastos y para comprobar la
viabilidad econémica de la empresa.

— 51 se analizan cuentas de resultados previsionales de futuros ejercicios
se podra intentar optimizar la evolucién del resultado futuro.

Seguidamente, se estudian las técnicas mas ttiles para la realizacién de un
analisis econ6mico. Dichas técnicas pueden ser aplicadas a cuentas de resul-
tados historicas (de ejercicios anteriores) o previsionales (de ejercicios futu-
ros).

5.2. Calculo de porcentajes y graficos

El primer paso del anilisis econémico es el calculo de los porcentajes de
los resultados ordinarios. Para ello, se obtiene el porcentaje que represen-
tan los diferentes gastos y beneficios sobre las ventas. Veamos un ejemplo en

la figura 5.1.

Figura 5.1. Cuenta de resultados en unidades monetarias y en porcentajes

La cuenta de resultados en porcentajes (como la de la figura 5.2, por
ejemplo), si se calcula para varios ejercicios, permite ver claramente la evo-
luciéon de los diferentes gastos y beneficios.



Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias 77

L

Figura 5.2. Cuentas de resultados de varios ejercicios en porcentaje sobre ventas

En las cuentas de resultados anteriores se observa una caida del beneficio
neto en relacion a las ventas a causa del aumento del coste de ventas, ya que
los demis gastos practicamente no han variado. Unicamente se han reduci-
do los impuestos sobre los beneficios.

Aligual que con los balances, con las cuentas de resultados en porcentajes
se pueden obtener grificos. Asi, para las cuentas de resultados de los ejer-
cicios (N + 1) y (N + 3) del ejemplo anterior, se podrian preparar graficos
como los de la figura 5.3.
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Destino de cada 100 unidades monetarias vendidas

Es una variedad del cédlculo de porcentajes de los resultados ordinarios.
Para hallar el destino de cada 100 unidades monetarias vendidas se clasifi-
can todos los gastos de la forma que mas interese (materiales consumidos,
mano de obra directa, amortizaciones, comisiones, otros gastos directos,
mano de obra indirecta, alquileres, tributos, etc.).

Seguidamente, se calcula el porcentaje de cada gasto sobre las ventas.
Veamoslo con el ejemplo siguiente. Una empresa facilita las cuentas de re-
sultados que se detallan en la figura 5.4. En esta empresa se considera a las
amortizaciones como un componente del coste de ventas, a pesar de que en
la mayoria de empresas las amortizaciones son gastos fijos o de estructura.

Figura 5.4. Cuentas de resultados en unidades monetarias

E] destino de cada 100 unidades monetarias vendidas sera el que se mues-
tra en la figura 5.5.
En dicha figura se puede apreciar que:

— El aumento total de los gastos variables se ha debido al aumento de los
materiales consumidos (33 % al 36 %), a pesar de la disminucién de las
amortizaciones (4 % al 3 %).

— Los gastos fijos, a pesar de no variar a nivel global (en porcentajes), han
tenido importantes oscilaciones. La mano de obra indirecta ha aumen-
tado (del 9 % al 11 %) mientras que las disminuciones de la luz, agua,
gasy tributos, la han compensado,

— Los gastos financieros han aumentado considerablemente (del 4 % al

6%).
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Figura 5.5. Destino de cada 100 unidades monetarias vendidas

Como conclusién de lo anterior, hay que resaltar que es imprescindible,
al revisar la cuenta de resultados, analizar todos los gastos con el maximo de-
talle.

Otra forma de analizar la evolucién de las distintas partidas de la cuenta
de pérdidas y ganancias consiste en considerar como de base 100 cada una
de las partidas del primer afo. Para ello, se toma el importe de una partida
e€n un ano, se divide por el importe de ese concepto en el afio base y se mul-
tiplica por 100. De esta forma se puede comparar el crecimiento o decreci-
miento de cada una de las partidas. En la figura 5.6 se aplica esta técnica a
los datos de la figura 5.4.

De los datos de la figura 5.6 se desprende que una serie de gastos (mate-
riales, mano de obra indirecta y gastos financieros) han evolucionado nega-
tivamente ya que han crecido mas que las ventas. En cambio, el resto de gas-
tos o han crecido igual que las ventas o han decrecido.

5.3. Analisis de las ventas con ratios

La evolucién de las ventas es una variable clave para el diagnéstico econé-
mico de una empresa. De todas formas, puede ser erréneo considerarla
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Figura 5.6. Cuentas de pérdidasy ganancias en base 100 respecto al primer afio

como la tinica variable importante a seguir, que es lo que a veces ocurre en
algunas empresas, ya que impide detectar a tiempo otros problemas impor-
tantes.

Las ventas pueden analizarse a través de ratios como los siguientes:

~ Ratio de expansion de ventas: Se calcula dividiendo las ventas de un aio
por las del ano anterior:

Cuanto mayor sea este ratio mejor. Si se hace en unidades monetarias, en
caso de que sea menor que 1 més el porcentaje de inflacién, significa que las
ventas decrecen. Por ejemplo, si el porcentaje de inflacién es del 5 % anual
para que las ventas crezcan, el ratio de expansién de ventas habri de ser su-
perior a 1,05. En este punto hay que tener en cuenta que la inflacién no
afecta por igual a todos los sectores. Por tanto, se debera conocer cual es la
inflacién del sector al que pertenece la empresa a analizar. También es ftil
comparar el valor de este ratio con el incremento de precios de venta que ha
realizado la empresa durante el ejercicio correpondiente.

La expansion de ventas puede calcularse también por productos o por
segmentos de clientela.



Andlisis de la cuenla de pérdidas y ganancias 81

Ratios similares pueden calcularse sustituyendo las ventas por el valor ana-
dido o por cualquier margen o beneficio. De hecho, la evolucion de las ven-
tas ha de contrastarse con la de indicadores como los siguientes para verifi-
car, por ejemplo, si los crecimientos de ventas van acompanados de
crecimientos en margenes y beneficios:

Logicamente, interesa que todos ellos sean lo mas elevados posible.

— Ratio de politica de incremento de precios de venta: Divide el incremento me-
dio de precios de venta de la empresa en un determinado periodo por la in-
flacién producida en el mismo plazo de tiempo:

Un ratio similar es el que puede obtenerse si en el denominador del ratio
anterior se pone el incremento medio de precios de venta que han realizado
los competidores.

— Ratio de ventas por empleado: Divide las ventas en unidades monetarias o
en unidades de producto por el niimero medio de empleados y ha de ser lo
mas elevado posible:




82 Anilisis economico-financiero

De forma similar puede calcularse el valor afnadido por empleado:

— Ratio de cuota de mercado: Este ratio refleja la parte del mercado, en que
opera una empresa, que es absorbida por ésta. Se obtiene dividiendo la cifra
de ventas de la empresa por la del sector en el mismo periodo:

Este ratio, al igual que el anterior, se puede calcular en unidades fisicas o
en unidades monetarias. Asimismo, ambos se pueden obtener para las ven-
tas globales de la empresa o para cada uno de los productos o familias de
productos. La evolucién de la cuota de mercado que consigue una empresa
es uno de los indicadores que mejor informa del crecimiento que esta expe-
rimentando en relacién con la marcha de su sector. Todos los ratios anterio-
res han de ser tan elevados como sea posible.

— Ratio de participacion de cada producto en el total de ventas: Se calcula para
cada producto dividiendo las ventas de cada uno de éstos por las ventas glo-
bales en unidades monetarias. También puede calcularse por familias de
productos, por canales de distribucién o por zonas de venta:

Este ratio indica el peso que representa un determinado producto en el
total de las ventas de la empresa. También puede calcularse un ratio similar
dividiendo las ventas de los productos lanzados durante el afio por las ventas
totales. Asi, se mide el nivel de renovacién de la gama de productos que tie-
ne la empresa, que en principio ha de ser elevado:

En la figura 5.7 se muestra un ejemplo en el que se han calculado algunos
de los ratios anteriores para una empresa que vende tres productos (hacien-
do el supuesto de que la inflacién ha sido del 15 % cada afio):

— La expansion de ventas del producto A es similar a la inflacién. Sin em-
bargo, la cuota de mercado esta disminuyendo, lo cual es negativo.
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Figura 5.7. Anailisis de las ventas de varios productos
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— Lasventas del producto B crecen mis que la inflacién y la cuota de mer-
cado se mantiene.

— El producto C mantiene su cuota de mercado pero sus ventas crecen
menos que la inflacion, lo cual es negativo,

Este analisis puede ser complementado con el analisis de la etapa del ciclo
de vida en que se encuentra cada producto. El ciclo de vida aporta datos so-
bre las ventas de un producto, desde que se introduce hasta que se elimina
del catalogo. Las principales etapas son la de introduccién, desarrollo, ma-
durez y declive y es conveniente tener productos en cada una de las etapas,
sobre todo en las tres primeras.

5.4. Anilisis del margen por productos

Este analisis se hace para ver cual es el margen bruto que genera cada tipo
de producto vendido por la empresa. Asi, se puede comprobar qué produc-
tos interesa vender mas por tener un margen superior.

Igualmente, se puede detectar que hay productos que tienen un margen
bruto negativo y que, posiblemente, deberian ser desechados, 2 menos que
la situacion pueda corregirse, ya que cuanto mis se vendan mayores pérdi-
das produciran. Esta medida seria l6gica a menos que estos productos ten-
gan un interés estratégico especial para la empresa.

A continuacién, en la figura 5.8, se muestra una cuenta de resultados de-
tallada a nivel de productos.

u‘:"f]"."_ :1:-
]

Figura 5.8. Cuenta de resultados por productos
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En esta cuenta de resultados se puede comprobar que el producto mas
rentable es el B. Por el contrario, el producto C genera un margen bruto ne-
gativo por lo que se debera estudiar su posible eliminacién o las medidas a
tomar para mejorarlo. En principio, son rentables aquellos productos que
generen, al menos, una unidad monetaria de margen bruto que permitira
empezar a cubrir los gastos de estructura y financieros.

Este tipo de analisis atin es mas 1til si se pueden incluir antes del margen
bruto los gastos financieros y de estructura que sean imputables a algtn pro-
ducto en especial. Asi, se puede estimar mas exactamente qué ingresos y gas-
tos ocasiona cada producto.

Un estudio similar puede realizarse si la cuenta de pérdidas y ganancias se
desglosa por familias de producto, por tiendas (en una empresa comercial),
por oficinas (en una entidad de crédito) o bien por zonas geograficas. Por
ejemplo, es bastante utilizada la cuenta de pérdidas y ganancias en la que se
distinguen los resultados que provienen del mercado nacional de los que
provienen de la exportacion.

5.5. Calculo del umbral de rentabilidad
El punto de equilibrio

Sé entiende por punto de equilibrio, punto muerto o umbral de rentabili-
dad, aquella cifra de ventas en que la empresa ni pierde ni gana; es decir,
cuando la empresa cubre inicamente todos sus gastos.

Evidentemente, es muy importante saber donde esta su punto de equili-
brio, pues si no vende por encima de €l es seguro que tendra pérdidasy, en
la medida en que venda por encima de €l, tendra beneficios.

El punto de equilibrio se puede expresar en unidades de producto o bien
en unidades monetarias. Ademas, el punto de equilibrio puede calcularse
tanto para la totalidad de la empresa, como para un servicio o producto con-
creto.

Elementos que intervienen en el calculo del punto de equilibrio

Los conceptos que se manejan y, por tanto, se deben tener claros para cal-
cular el punto de equilibrio son:

— Cifra de ventas. Es decir, el importe de las ventas.

~ Costes fijos. Son aquellos que tendra independientemente de que ven-
da o no venda y de la cantidad que venda. Por ejemplo, el alquiler que
paga por el edificio que ocupa tendra que pagarlo y por igual cantidad
venda o no venda, venda mucho o venda poco.

— Costes variables. Son aquellos que estan en funcién de las ventas. Por
ejemplo, las comisiones que paga a comisionistas estaran en funcién de
lo que vendan. Las materias primas consumidas dependeran del nivel
de produccion.
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- Unidades vendidas. Es la cantidad que se vende. Si se expresa en
unidades de producto, sera la cantidad de productos vendidos. Si se
expresa en unidades monetarias, coincidird con el importe de las
ventas.

Calculo del punto de equilibrio

Existe una formula que nos permite calcular directamente la venta que se
debe realizar para no perder ni ganar, es decir, para calcular el punto de
equilibrio. Dicha férmula es la siguiente:

Por ejemplo: Si tiene unas ventas de 1.000, los costes fijos son de 300 y los
variables de 500, Es decir, los costes fijos suponen el 30% de las ventas y
los variables el 50%. El punto de equilibrio seria:

Por tanto, tendra que vender, al menos, por valor de 600 para no obtener
ni beneficios ni pérdidas.
Esto se puede comprobar facilmente mediante el siguiente razonamiento:

— Los gastos variables suponen el 50% de las ventas. Por tanto, si vende
600, los gastos variables ascenderan a 300.

— Los gastos fijos serdn de 300, que sumados a los 300 de gastos variables
seran 600, que es lo que daba la férmula como punto de equilibrio.

El punto de equilibrio se puede calcular también graficamente, lo cual
permitira ver esto mas claramente. Para ello, se procede de la siguiente ma-
nera:

— Se trazan primero dos ejes de coordenadas. El eje vertical indica los
costes y el importe de las ventas, y el horizontal las ventas (véase figu-
ra 5.9).

— Después, se traza una linea que indique el importe de las ventas. Esta li-
nea divide el cuadrante en dos partes iguales de 45 grados.

— A continuacién, se marca un punto sobre el eje vertical a la altura de los
costes fijos y se traza una linea que parta de este punto y vaya paralela al
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Figura 5.9. Representacion grafica de las ventas

eje horizontal, tal como se muestra en la figura 5.10. Esta linea marca
los costes fijos y va paralela a las unidades vendidas, porque es indepen-
diente de la cantidad que se venda. Es decir, los costes fijos serdn siem-
pre los mismos.

Figura 5.10. Representacion grifica de las ventas y de los costes fijos

— Después, procederemos a reflejar los costes variables. Los costes varia-
bles se anadiran a los costes fijos para obtener la linea de los costes tota-
les. Para unas ventas de 0, los costes totales seran de 300. En cambio,
para unas ventas de 600, los costes totales ascenderan a 600. (ver figura
5.11). Esta linea es la que va indicando el coste total (fijo mas variable)
para cada cifra de ventas,
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Figura 5.11. Representacion grafica de las ventas, los costes fijos y variables y el punto
de equilibrio

Obsérvese que la linea de los costes variables no parte del punto cero,
sino de la altura de los costes fijos. Esto es 16gico, pues los costes variables se
van anadiendo a los fijos, que se produciran se venda o no se venda. Asi, se
obtienen los costes totales.

Si observa ahora la figura, vera que la linea de los costes totales y la linea
de las ventas se cruzan. Pues bien, el punto donde se cruzan ambas lineas
sera el punto de equilibrio. En el ejemplo sobre el que hemos construido el
grafico, trazando una linea vertical imaginaria hasta el ¢je horizontal (linea
punteada) se obtiene la cifra de ventas correspondiente al punto de equili-
brio: 600.

Este grifico ofrece, ademas, informacion complementaria. Por ejemplo,
para cada nivel de ventas se puede conocer el resultado en base a la diferen-
cia entre la linea de ventas y la de costes totales.

Ejercicio: Calculo del umbral de rentabilidad.

Supongase un hotel con 80 habitaciones que para el ano proximo tiene
las previsiones siguientes:

— Precio de venta por dia
neto de la habitacion: 8.000 u.m. la habitacion individual.
10.000 u.m. la habitacion doble.

— (Gastos variables
directamente
asignables por dia: 800 u.m. la habitacion individual.
1.100 u.m. la habitacién doble.
— Margen diario de la
habitacion: 7.200 u.m. la habitacién individual.

8.900 u.m. la habitacién doble.
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— Se prevé que €l 80 % de las habitaciones ocupadas lo serdn en régimen
individual y el resto serin en habitacién doble. Por tanto, el margen
promedio por habitacién sera:

— Los gastos de estructura y todos los gastos no incluidos en los gastos varia-
blesdirectamente asignables, se estima que ascenderan a 142.000.000 u.m.

~ Para tener un beneficio cero se precisa conseguir el siguiente niimero
de habitaciones vendidas:

Por tanto, para cubrir todos los gastos se precisa ocupar 52 habitaciones
por dia, lo que representa un 65% de ocupacion (42 habitaciones individua-
les y 10 habitaciones dobles).

Apalancamiento operativo

Una vez la facturacion supera el umbral de rentabilidad, cada incremento
de ventas genera un incremento mucho mayor de beneficio. Esta situacion
se conoce como apalancamiento operativo y es consecuencia de la dilucién
de los costes fijos al repartirlos entre un importe mayor de ventas. Suponga-
se una empresa que tiene unos costes fijos de 500 y unos costes variables del
40%. El umbral de rentabilidad sera:

Si las ventas ascienden a 833,3, el beneficio sera igual a 0. En cambio, si las
ventas son un 10% mayores, es decir, 924, el beneficio sera:
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Silasventassonun 10% mayores que 924, es decir 1016,4, el beneficio sera:

Por tanto, un incremento de las ventas del 10% (de 924 a 1016,4) ha su-
puesto un incremento del beneficio de mas del 100% (de 54,4 a 109,84).
Esto es consecuencia del apalancamiento operativo.

Cobertura del umbral de rentabilidad

Para completar el analisis puede calcularse el ratio que divide la cifra de ven-
tas por el umbral de rentabilidad, en unidades monetarias, de un ejercicio:

Cuando es superior a 1, y 2a medida que sea mayor, refleja una situacion fa-
vorable ya que la empresa estara generando beneficios.

5.6. Analisis de los gastos

Ademas de las técnicas desarrolladas en los apartados anteriores pueden
calcularse diversos ratios para analizar los gastos.
Cualquier tipo de gasto puede compararse con las ventas:

También puede calcularse el crecimiento o decrecimiento de cualquier
gasto en relacion con ejercicios anteriores:
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Algunos gastos pueden compararse con el nimero de empleados, o con
el nimero de clientes o de productos:

En relacion con la productividad de la plantilla también es interesante
calcular el ratio de absentismo que deberia ser lo mas reducido posible.

En la mayoria de sectores suele considerarse como normal un absentismo
del 0,03 o0 0,04. O sea, entre un 3 y un 4% a nivel anual.

El analisis de los gastos es el primer paso para intentar reducirlos. Esta ac-
tividad es una de las que cualquier empresa no ha de dejar de realizar de for-
ma continuada.

5.7. Analisis de la productividad, la eficacia y la eficiencia

Otro tipo de ratios son los que intentan evaluar la productividad, la efica-
ciay la eficiencia.

Los ratios de productividad comparan los resultados obtenidos (benefi-
cios, ventas, unidades producidas o vendidas, o clientes, por ejemplo) con
los gastos (o recursos) empleados. Lo 6ptimo es que estos ratios sean lo mas
elevados posible:
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También son muy utilizados los ratios de utilizacion de la capacidad pro-
ductiva, que han de ser tan elevados como sea posible:

Este ratio también puede calcularse para la maquinaria, como por ejem-
plo con las horas/maquina.

Para medir la eficacia se comparan los resultados previstos (benefi-
cios, ventas, produccion, clientes, etc.) con los resultados realmente obtenidos:

Estos ratios de eficacia interesa que sean iguales o menores a 1.

Un analisis similar es el que puede hacerse introduciendo los resultados
que estan consiguiendo los mejores competidores. Para ello, se pone en el
numerador este tipo de datos de los mejores competidores, siempre que por
sus caracteristicas sean comparables.

Los ratios anteriores interesa que sean menores a 1. Ejemplos de empre-
sas que pueden utilizar ratios como los anteriores serian cadenas de tiendas,
entidades de crédito o companias aseguradoras para evaluar la eficacia de
su red de tiendas u oficinas.
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Para evaluar la eficiencia se comparan los gastos que se preveia consumir
con los gastos realmente producidos. Una empresa sera mas eficiente cuan-
do consiga sus objetivos (es decir, sea eficaz) consumiendo los minimos gas-
tos posibles:

Este ratio ha de ser mayor o igual a 1.

Para empresas que facturen a sus clientes por horas, o cualquier otro tipo
de unidad fisica similar, puede compararse las horas facturadas con las ho-
ras trabajadas. A estas tltimas se anaden los tiempos muertos:

Con este ratio, que interesa que sea proximo a 1, puede medirse la
eficiencia de la mano de obra.

En definitiva, pueden calcularse aquellos ratios que se consideren mas in-
teresantes de acuerdo con las particularidades de cada empresa.

5.8. Evaluacion del nivel de calidad

Cada vez son mas utilizados los indicadores relacionados con la calidad, a
pesar de que para ello se precisa de informacién que en su mayor parte no
esta en las cuentas de pérdidas y ganancias. Estos indicadores miden el nivel
de calidad conseguido y los costes relacionados con la calidad:
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En principio, para todos los ratios anteriores, lo preferible es que tengan
un valor tan reducido como sea posible. Dada la importancia que toda em-
presa debe asignar a la consecucion de la calidad total, o del nivel maximo
posible de calidad, es conveniente acompanar con indicadores como los an-
teriores el analisis de estados financieros.

LY

5.9. Resumen del capitulo

El analisis econémico ayuda a conocer como se generan los resultados a
través de la evolucién de los ingresos y de los gastos,

Las técnicas que se utilizan son los porcentajes, los graficos, los ratios, el
analisis por productos y el umbral de rentabilidad.

Asi como al analizar balances se proponian algunos valores recomenda-
bles para algunos de los ratios, siempre matizables en funcién de la empresa
y de su sector, en lo que se refiere al analisis de la cuenta de resultados la eva-
luaciéon es mucho mas simple, ya que se trata de aumentar ingresos y reducir
gastos. En definitiva se trata de comprobar la evolucion de los resultados y
de las causas que los mejoran o empeoran.



Rentabilidad, autofinanciacion y
crecimiento

6.1. Estudio de la rentabilidad

El analisis de la rentabilidad permite relacionar lo que se genera a través
de la cuenta de pérdidas y ganancias con lo que se precisa, de activos y ca-
pitales propios, por ejemplo, para poder desarrollar la actividad empresa-
rial.

Los principales ratios que se analizaran dependen de cuatro variables: ac-
tivo, capitales propios, ventas y beneficio. A través de estas cuatro variables,
se pueden obtener los ratios de rendimiento, rentabilidad, margen, apalan-
camiento y rotacion (ver figura 6.1).

Asi, la rotacion, como ya se ha estudiado anteriormente, compara las ven-
tas con el activo. El margen puede medirse dividiendo el beneficio por las
ventas. La rentabilidad es la relacion entre beneficio y capitales propios. El
apalancamiento compara el activo con los capitales propios. El rendimiento
es el beneficio dividido por el activo.
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Figura 6.1. Relaciones entre activo, capitales propios, ventas y beneficios

6.1.1. Rentabilidad econémica o rendimiento

La rentabilidad econémica o rendimiento es la relacion entre el beneficio
antes de intereses e impuestos y el activo total. Se toma el BAII para evaluar
el beneficio generado por el activo independientemente de como se finan-
cia €]l mismo, y por tanto, sin tener en cuenta los gastos financieros. El estu-
dio del rendimiento permite conocer la evolucion y las causas de la produc-
tividad del activo de la empresa:

El ratio de rendimiento también es denominado ratio de rentabilidad
econdmica o ROI (del inglés return on investments, rentabilidad de las inver-
siones) o ROA (del inglés refurn on asseis, rentabilidad de los activos).

Cuanto mas elevado sea el rendimiento mejor porque indicara que se ob-
tiene mas productividad del activo. Por ejemplo, supongase una empresa
que el anno (N-1) tuvo un rendimiento del 0,157 y en el ano (N) del 0,133. La
caida del ratio de rendimiento significa que esta empresa pierde rentabili-
dad de su activo.

El rendimiento puede compararse con el coste medio del pasivo de la em-
presa, o coste medio de la financiacion, y se trata de conseguir que el rendi-
miento del activo supere al coste medio de la financiacién (intereses de la
deuda mas dividendos deseados por los accionistas):

Cuando se cumple lo anterior, el beneficio de la empresa es suficiente
para atender el coste de la financiacién. En caso contrario, el beneficio es
insuficiente y no se podra atender los costes financieros de la deuda mas los
dividendos deseados por los accionistas.
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Otra forma alternativa de calcular el rendimiento es haciéndolo después
de impuesms:

Algunos analistas calculan el rendimiento del activo neto. Es decir, dedu-
ciendo del activo la financiacién automatica que proporcionan los provee-
dores:

El rendimiento puede ser dividido en dos ratios que explicaran mejor las
causas de su evolucion. Si multiplicamos el ratio de rendimiento por el de
Ventas/Ventas:

A continuacién variamos el orden de los factores sin que ello altere el pro-
ducto:

De esta forma se consigue explicar ¢l rendimiento a través de dos ratios.
El primero es la rotacion del activo y el segundo es el margen que se obtiene
de las ventas. Supongase por ejemplo los datos de la figura 6.2,

Figura 6.2. Evolucién de los componentes del rendimiento a lo largo de dos ejer-
cicios

A través de la evolucion de los dos ratios anteriores se aprecia que el ren-
dimiento ha caido a causa de una menor rotacién del activo y del menor
margen de las ventas.
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Para aumentar el rendimiento, se debera aumentar el precio de venta de
los productos y/o reducir los costes y asi se conseguira que el margen suba.
Otra alternativa seria aumentar la rotacion vendiendo mas y/o reduciendo
el activo (figura 6.3).

Figura 6.3. Medidas a tomar para aumentar el rendimiento

6.1.2. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera, o rentabilidad propiamente dicha, es la rela-
cion entre el beneficio neto y los capitales propios:

i
v

-

e

o

Este ratio también se denomina ROE (del inglés return on equity, rentabili-
dad del capital propio). La rentabilidad financiera es, para las empresas lu-
crativas, el ratio mas importante ya que mide el beneficio neto generado en
relacion a la inversion de los propietarios de la empresa. Sin duda alguna,
salvo raras excepciones, los propietarios de una empresa invierten en ella
para obtener una rentabilidad suficiente. Por tanto, este ratio permite me-
dir la evolucion del principal objetivo del inversor.

A medida que el valor del ratio de rentabilidad financiera sea mayor, me-
jor serd esta. En cualquier caso, como minimo ha de ser positiva y superior o
igual a las expectativas de los accionistas. Estas expectativas suelen estar re-
presentadas por el denominado coste de oportunidad que indica la rentabi-
lidad que dejan de percibir los accionistas por no invertir en otras alternati-
vas financieras de riesgo similar. También es Gtil comparar la rentabilidad
financiera que obtiene una empresa con la rentabilidad de las inversiones
con riesgo casi nulo, como es la Deuda Piblica, por ejemplo.

6.1.3. Descomposicion de la rentabilidad financiera

Al igual que se ha hecho con el rendimiento, la rentabilidad financiera
también puede explicarse a partir de varios ratios,

Se puede descomponer la rentabilidad financiera en 3 ratios si la mult-
plicamos por Ventas/Ventas y por Activo/Activo:
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En esta descomposicién, el primer ratio es de margen, el segundo de ro-
tacion y el tercero de apalancamiento. Si se quiere aumentar la rentabilidad
financiera se puede:

1. Aumentar el margen: Elevando precios, potenciando la venta de aque-
llos productos que tengan mas margen, reduciendo los gastos o una
combinacion de las medidas anteriores.

2. Aumentar la rotacion: Vendiendo mas, reduciendo el activo o ambos.

3. Aumentar el apalancamiento: Esto significa, aunque parezca un con-
trasentido, que se ha de aumentar la deuda para que el resultado de la
division entre el activo y los capitales propios sea mayor. Este tema se
analiza a fondo en el apartado siguiente.

Aun pueden hacerse descomposiciones mas detalladas de la rentabilidad fi-
nanciera. En la descomposicion siguiente se divide la rentabilidad financiera
en cinco ratios al multiplicarla por Ventas/Ventas, Activo/Activo, BAII/BAIly
BAI/BAI:

Si se cambia el orden de los factores:

Con esta descomposicién, denominada Método Parés, se puede explicar
la evolucion de la rentabilidad financiera a partir de la rotacion, el margen,
el apalancamiento financiero y el efecto fiscal.

La rotacion y el margen ya han sido estudiados en puntos anteriores. El
apalancamiento financiero relaciona la deuda con los gastos financieros
que ocasiona. Para que la proporcién entre la deuda y los gastos financieros
correspondientes sea favorable, el producto de los dos ratios ha de ser supe-
rior a 1. Esto es asi, porque los dos ratios estan multiplicando a los otros tres
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y si son superiores, la rentabilidad financiera aumentara. Este tema se pro-
fundiza en el apartado siguiente (6.2).

El efecto fiscal mide la repercusion que tiene el impuesto sobre el benefi-
cio en la rentabilidad financiera de la empresa.

Para que la rentabilidad financiera aumente, cada uno de los ratios ante-
riores ha de crecer.

Esta descomposicion permite explicar como se genera la rentabilidad fi-
nanciera. Supongase, por ejemplo, tres empresas que facilitan los datos de
la figura 6.4.

Figura 6.4. Evolucion de la rentabilidad en tres empresas

Las tres empresas anteriores consiguen la misma rentabilidad financiera
del 25 %. No obstante, hay diferencias entre ellas:

— La primera empresa aventaja a las otras dos en margen. Si esta situacion
se debe a los menores costes con que trabaja puede significar que esta
en mejor disposicion para afrontar una guerra de precios, ya que tiene
mas margen para reducirlos.

— La segunda empresa en cambio, tiene muy buena rotacion.

— Por ultimo, la tercera empresa se distingue por su mayor apalanca-
miento financiero al tener una deuda mas favorable en relaciéon con la
rentabilidad financiera.

En funcion del sector en que operen cada una de las tres empresas ante-
riores se podria evaluar cual de las tres situaciones es mas favorable.

6.2. Apalancamiento financiero

El apalancamiento financiero estudia la relacion entre la deuda y los capi-
tales propios por un lado, y el efecto de los gastos financieros en los resulta-
dos ordinarios, por el otro. En principio, el apalancamiento financiero es
positivo cuando el uso de deuda permite aumentar la rentabilidad financie-
ra de la empresa. En este caso, la deuda es conveniente para elevar la renta-
bilidad financiera.

Cuando una empresa amplia su deuda, disminuye el beneficio neto al
aumentar los gastos financieros (figura 6.5).
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Figura 6.5. Disminucién del beneficio neto al aumentar la deuda

Por otro lado, al usar mas deuda disminuye la proporcién de capitales
propios y, por tanto, el denominador del ratio de rentabilidad financiera
disminuye con lo que puede aumentar dicho ratio:

Para que esto sea asi, los capitales propios han de disminuir proporcional-
mente mas que el beneficio neto.

Una de las formas de comprobar si una empresa tiene un apalancamiento
financiero positivo, es utilizando los dos ratios siguientes:

Como se ha visto en el punto anterior (6.1.3), estos dos ratios estan inclui-
dos en la descomposicion de la rentabilidad. Para que la rentabilidad finan-
ciera aumente a través del uso de la deuda, el producto de estos dos ratios ha
de ser superior a 1. Llegados a este punto conviene aclarar que no siempre
que el apalancamiento financiero sea positivo la deuda es beneficiosa para
la empresa, ya que el apalancamiento financiero s6lo informa de si el uso de
deuda hace elevar la rentabilidad financiera. En cambio, el apalancamiento
financiero no tiene en cuenta si la deuda es excesiva o si se puede devolver o
no. A veces suspenden pagos, por problemas de liquidez, empresas que ob-
tienen rentabilidades elevadas.

Cuando el producto de los dos ratios es inferior a 1, significa que la deuda
no le conviene a la empresa por reducir su rentabilidad financiera:
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Otra forma de ver si una empresa puede tener un apalancamiento finan-
ciero positivo es comprobando si el coste de la deuda es menor que el rendi-
miento del activo.

A continuacion, se estudia un ejemplo para ver cudles son los factores que
influyen en el apalancamiento financiero. Como se verd, cuando la rentabi-
lidad aumenta por el uso de la deuda, los dos ratios del apalancamiento
multiplicados son superiores a 1.

Supodngase tres empresas que tienen el mismo activo pero diferentes pro-
porciones de deuda:

Las tres empresas generan el mismo beneficio antes de intereses e im-
puestos, pero las que tienen deuda pagan el 20% anual de intereses. Los im-
puestos ascienden al 33% del beneficio antes de impuestos:

Los ratios de apalancamiento miden el efecto de la deuda en la rentabili-
dad financiera:
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La empresa A tiene el apalancamiento igual a 1 por no tener deuda. En
cambio, las otras dos empresas lo tienen superior a 1 por serles beneficioso
el uso de deuda, desde la perspectiva de la rentabilidad financiera. Por tan-
to, en estos casos el uso de deuda aumenta la rentabilidad de los capitales
propios.

El apalancamiento depende del BAII

El uso de la deuda no es siempre positivo. Siguiendo con el mismo ejem-
plo, veamos lo que ocurre si se reduce a la mitad el beneficio antes intereses
e impuestos (figura 6.6).

Como se puede apreciar en dicha figura, al tener un menor beneficio no
es conveniente el uso de deuda. Las empresas B y C reducen su rentabilidad
financiera por usar deuda. Los ratios de apalancamiento diagnostican esta
situacion de B y C al ser menores que I,

Figura 6.6. Reduccion de la rentabilidad al tener menores beneficios antes de inte-
reses € impuestos

El apalancamiento también depende del coste financiero

El coste de la deuda también influye en el apalancamiento financiero. Si
la deuda tiene un coste menor es mas probable que el uso de la deuda sea
positivo (figura 6.7). Siguiendo con el ejemplo anterior, se hace el supuesto
de que la deuda tiene un coste anual del 10 %, en lugar del 20 %.

En este caso, la rentabilidad financiera vuelve a crecer al usar deuda. Los
ratios de apalancamiento de B y C son de nuevo superiores a 1.

Como consecuencia de ello, a medida que los tipos de interés de la deuda
son mas elevados es mas dificil que las empresas puedan apalancarse finan-
cieramente.
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El apalancamiento depende del volumen de deuda
La cantidad de deuda influye también en el apalancamiento. Siguiendo

con el ejemplo anterior, supongase que el volumen del balance es el doble
por precisarse mayores inversiones en activos para el desarrollo de la activi-
dad (figura 6.8).
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Figura 6.8. Reduccion de la rentabilidad al aumentar el volumen de activos
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En este caso, el uso de la deuda vuelve a ser no aconsejable y asi lo de-
muestran los ratios de apalancamiento de B y C al ser menores que 1.

En resumen, el apalancamiento financiero depende del beneficio antes
de intereses e impuestos, del coste de la deuda y del volumen de ésta. Asi-
mismo, para diagnosticar el apalancamiento financiero se pueden utilizar
los dos ratios siguientes, que para que la deuda sea favorable su producto ha
de ser mayor que 1:

Volviendo a considerar algunos de los ratios estudiados en €l capitulo 4
acerca del endeudamiento, se puede diagnosticar éste de forma global a
partir del andlisis de los ratios incluidos en la figura 6.9.

Figura 6.10. Ratios de endeudamiento de varias empresas
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Seguidamente, se diagnosticara la situacién de endeudamiento de 5 em-
presas en base a los ratios anteriores (ver figura 6.10).

A partir de los datos anteriores se puede hacer el siguiente diagnéstico:

Empresa A: Tiene mucha deuda y toda a corto plazo. La deuda le sale muy
cara. No obstante, tiene una gran capacidad para devolverla y ademas el apa-
lancamiento es muy positivo. Conclusion: A pesar del riesgo, la deuda le es
favorable. ‘

Empresa B: Tiene poca deuda y poco gasto financiero. No obstante, tiene
poca capacidad para devolverla y su apalancamiento es negativo. Conclu-
sion: La deuda no le conviene.

Empresa C: Igual que B pero con gran capacidad para devolver la deuda y
apalancamiento positivo. La deuda le es muy favorable.

Empresa D: Igual que A pero con poca capacidad para devolver la deuda y
apalancamiento negativo. Conclusion: La deuda no le conviene.

Empresa E: Todos los ratios estan equilibrados. Conclusién: La deuda le es
favorable.

Hay otras formas de analizar el apalancamiento de una empresa:
— Comparando el ratio de rentabilidad de los capitales propios con el ra-
tio siguiente;

Cuando la rentabilidad de los capitales propios supera al ratio anterior,
la empresa tiene un apalancamiento financiero positivo.

— Comparando el rendimiento del activo (BAIL / Activo) con el coste
anual de la deuda remunerada (Gastos financieros / Deuda remunera-
da). Cuando el primero supera al segundo, el apalancamiento financie-
ro es positivo para la empresa:

6.3. Autofinanciacion

La autofinanciacion, integrada por los recursos invertidos en la empresa
generados por ella misma, es una de las claves para la buena marcha de cual-
quier empresa,

La capacidad de autofinanciacién viene dada por la suma del beneficio
neto y las amortizaciones (o flujo de caja, ver capitulo 2) y por la politica de
distribucién del beneficio que sigue la empresa. La autofinanciacién es la
parte del flujo de caja que se reinvierte en la propia empresa (ver figura
6.11). Cuanto mayor sea la autofinanciacién significa que la empresa tiene
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una mayor independencia financiera respecto a terceros (propietarios,
acreedores, bancos, etc).

En esta parte del andlisis es interesante evaluar la politica de distribucion
de beneficios que ha realizado la empresa en los Giltimos anos. Esta es una in-
formacion de elevado interés para las entidades de crédito al evaluar una
empresa. Hace falta comprobar la coherencia del reparto de dividendos y de
dotacién de reservas en relacion con la situacion de la empresa. Por ¢jemplo,
en periodos en que la empresa esta creciendo y efectuando inversiones im-
portantes parece razonable repartir pocos dividendos.

Figura 6.11. Generaci6n de la autofinanciacion en funcién del flujo de caja y de los
dividendos pagados

Para diagnosticar la autofinanciacién, se pueden utilizar los ratios si-
guientes:

— Ratio de autofinanciacion generada: Es el flujo de caja menos los dividendos,
dividido por las ventas:

Cuanto mayor sea este ratio indica que la empresa genera mas fondos con
las ventas.

Un ratio semejante al anterior es el que divide el flujo de caja menos los
dividendos por el total del activo:
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Al igual que el ratio anterior, cuanto mayor sea el valor de éste seri indi-
cador de una situacién mas favorable.

— Ralio de politica de dividendo (también denominado pay-out, en inglés):
Divide los dividendos por el beneficio neto del mismo periodo:

Cuanto mayor sea el ratio, menor sera la autofinanciacién de la empresa.
En general, interesa que sea elevado, desde la perspectiva de los accionistas,
y reducido, desde la perspectiva de la solvencia financiera de la empresa. De
todas maneras, en general, si los intereses de la empresa son diferentes de
los de sus accionistas sera por una visién excesivamente cortoplacista de és-
tos. De hecho, los beneficios no repartidos van a reservas y, por tanto, per-
mitirdn posiblemente pagar mis dividendos en el futuro.

Al evaluar la politica de dividendos de la empresa también hay que tener
en cuenta los factores que la afectan, tales como las expectativas de los ac-
cionistas, la fiscalidad, la estructura financiera de la empresa o la rentabili-
dad obtenida por esta.

— Ratio de politica de autofinanciacion: Divide el dividendo por el flujo de caja:

Cuanto mayor sea el ratio, menor sera la autofinanciacién de la empresa.
Tanto en este ratio como en el anterior, se han de equilibrar los intereses de
la empresa con los de los accionistas, que no siempre coinciden.

— Ratio de aulofinanciacion de las inversiones: Divide la autofinanciacién por
las inversiones efectuadas en el mismo periodo:

Cuanto mayor sea el valor del ratio sera mds positivo para la tranquilidad
financiera de la empresa.

6.4. Tipologia del crecimiento empresarial

En base a todos los temas que se han estudiado hasta este punto, se pue-
den distinguir las principales formas de crecimiento de las empresas (ver fi-
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gura 6.12). De los distintos tipos de crecimiento que se muestran en dicha fi-
gura, todos son peligrosos excepto el equilibrado y el externo.

El crecimiento excesivamente rapido puede llevar a la empresa a la sus-
pension de pagos debido al incremento de las deudas y a la obtencién de
pérdidas a causa de los gastos financieros. Lo mismo podria decirse de Ia
huida hacia delante. En ambos casos, lo que conviene es reducir el ritmo de
la expansion.

El crecimiento con una estructura excesiva puede llevar a la empresa a
una situacién de pérdidas continuadas y dificiles de solucionar a menos
que se haga una reestructuracién de los gastos fijos o se incremente la fac-
turacion. ;

El crecimiento débil puede poner a la empresa en una situacién poco
competitiva al generar recursos insuficientes para autofinanciar las inversio-
nesy para retribuir adecuadamente a los accionistas. En esta situacién pue-
de ser conveniente actuar sobre los factores que pueden incrementar las
ventasy los beneficios.

6.5. Ratios bursatiles

Cuando se analiza una empresa que cotiza en bolsa ademas de utilizarse
los ratios desarrollados en apartados anteriores, como los relacionados con
la rentabilidad o con los dividendos, también se utilizan varios ratios especi-
ficos entre los que destacan los siguientes:

— Relacion enire valor de mercado y valor contable de la accion: El valor de mer-
cado es la tltima cotizacién de la accién. El valor contable de una accién es
igual al capital mas reservas dividido por el niimero de acciones. De los capi-
tales propios, que son iguales al activo menos las deudas, suelen deducirse
los activos ficticios (gastos amortizables, por ejemplo) para utilizar un valor
mas acorde con la situacion real;

Cuando el valor del ratio es elevado indica que, o bien la accién estd
cara en bolsa, o bien que el valor contable o valor en libros esti infravalo-
rado.

= Ratio precio beneficio: también denominado PER (del inglés price earnings
ratio) divide la ultima cotizacién de la accién de una empresa por su benefi-
cio por accion;
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El beneficio por accién se obtiene dividiendo el beneficio neto total de la
empresa por el nimero de acciones que integran el capital social.

Si el PER es alto indica que las acciones estan caras, y que quizas ha llega-
do el momento de venderlas. En cambio, cuando el PER es bajo indica que
las acciones estan baratas.

— Multiplicador del cash flow: Se calcula dividiendo la ultima cotizacion de
la accién por el flujo de caja (beneficio mas amortizaciones) por accién:

La interpretacion de este ratio es similar a la del PER.

— Dividendo por accion: Se obtiene dividiendo el dividendo pagado en el -
timo ejercicio por el nimero de acciones. Para el accionista conviene que
sea lo mas alto posible:

— Rentabilidad por dividendo: Se divide el dividendo por accién por la dlt-
ma cotizacion de la accion. Desde la perspectiva del accionista también debe
ser elevado:

Un ratio similar es el que divide el mismo numerador por el valor nomi-
nal de las acciones, o por el valor contable de una accién.

6.6. Resumen del capitulo

El estudio de la rentabilidad, la autofinanciacién y el crecimiento ayuda a
relacionar conceptos y técnicas expuestos en capitulos anteriores ya que in-
tegran el balance de situacion con la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las descomposiciones de ratios permiten evaluar los factores que inciden
en los temas que interesa analizar. Asi, el rendimiento del activo depende
del margen y la rotacién. Por otro lado, la rentabilidad financiera es conse-
cuencia del margen, la rotacion, el apalancamiento y el efecto fiscal.

El apalancamiento financiero informa del efecto que tiene la deuda en
la rentabilidad financiera. Cuando el apalancamiento financiero es mayor
que 1, la rentabilidad financiera aumenta con el uso de la deuda. De todas
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formas, el apalancamiento no informa de la cantidad o calidad de la deu-
da, o de sus posibilidades de devolucién. Por tanto, para evaluar el endeu-
damiento hay que utilizar un conjunto de ratios.

La autofinanciacion es un indicador de la independencia financiera que
tiene una empresa, como consecuencia de los recursos generados que rein-
vierte. Esta depende de su politica de dividendos, que tiene que equilibrar los
mtereses de la empresa con los de sus accionistas, que a veces no coinciden.

El andlisis de las cuentas anuales permite formarse una opinién sobre
como crecen las empresas, ya que muchas veces no lo hacen de forma equi-
librada, lo que pone en peligro su futuro.

Los ratios bursatiles pueden aplicarse a empresas que cotizan en bolsa
para tener informacién sobre si las acciones estin caras o baratas y sobre
otros temas tales como la rentabilidad o la politica de dividendos.



Analisis del fondo de maniobra

7.1. Concepto e importancia del fondo de maniobra

El estudio del fondo de maniobra, diferencia entre el activo circulante y el
exigible a corto plazo, es una etapa indispensable del analisis financiero, ya
que permite conocer la estructura patrimonial que mas conviene a una de-
terminada empresa. Tal y como se ha indicado anteriormente, el fondo de
maniobra, también denominado capital circulante, capital de trabajo o fon-
do neto de rotacién, se calcula como sigue:

Mientras que para ciertos ratios que se han estudiado en capitulos ante-
riores, como en el capitulo 4, por ejemplo; se proponian valores ideales que
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s6lo eran aceptables en general, el estudio del fondo de maniobra concreta
para cada empresa su situacion ideal especifica .

Tener un fondo de maniobra suficiente es una garantia para la estabilidad
de la empresa ya que, desde el punto de vista de la financiacion, es aquella
parte del activo circulante que es financiada con recursos permanentes (ver

figura 7.1).

Figura 7.1. Fondo de maniobra

Tal como se puede comprobar en la figura 7.1, el fondo de maniobra tam-
bién puede calcularse restando el activo fijo a los capitales propios mas el
exigible a largo y medio plazo.

En general, el fondo de maniobra ha de ser positivo ya que si no, se daria
la circunstancia de que el activo fijo estaria financiado con exigible a corto
plazo lo cual aumentaria la probabilidad de suspender pagos.

El fondo de maniobra ha de ser positivo porque hay una parte del acti-
vo circulante, como el stock de seguridad o el saldo minimo necesario de
disponible, que a causa de su permanencia en el tiempo, podria conside-
rarse como una inversion a largo plazo. Precisamente, esta parte del activo
circulante, que en cierto modo es una inversién a largo plazo, ha de ser fi-
nanciada con recursos permanentes o sea, con fondo de maniobra positivo.
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En el capitulo 3 se decia que, en general, el activo circulante debia ser casi
el doble que el exigible a corto plazo (ver figura 7.2),

Figura 7.2. Fondo de maniobra ideal en términos generales

El principio anterior, que es valido en general, no es aplicable a todas las
empresas. A continuacién, se demuestra con un ejemplo las limitaciones del
principio mencionado. Supéngase una empresa que cobra de los clientes a
los 30 dias y paga a los proveedores a los 90 dias. Ademas, no invierte en
stocks ni en disponible. Su Gltimo balance representado de forma grafica es
el que se muestra en la figura 7.3.

Figura 7.3. Balance de situacién con el grafico correspondiente
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Como se puede comprobar, el fondo de maniobra es negativo:

Si el fondo de maniobra es negativo, segiin el principio mencionado, la
empresa esta en peligro de suspension de pagos. No obstante, en este ejem-
plo, la empresa cobraria 20 en el préximo mes y en cambio s6lo pagaria 13 en
el mismo plazo. Si la diferencia entre los plazos de pago y cobro y las demas
caracteristicas se mantienen, esta empresa no tiene porqué suspender pagos.
Dado que el plazo de cobro es de 30 diasy el plazo de pago es de 90 dias, en el
proximo mes se cobrard la totalidad del saldo de clientes, o sea 20 y s6lo se
pagara la tercera parte de la deuda con los proveedores, o sea 13. Esta situa-
cion es similar a la que tienen los hipermercados o las companias de seguros.

La empresa del ejemplo puede tener un fondo de maniobra negativo sin
peligro de suspension de pagos. Por tanto, para conocer en cada caso con-
creto cual es la estructura de balance mas conveniente, se ha de estudiar no
solo la relacion entre el activo circulante y las deudas a corto plazo sino tam-
bién las velocidades a las que se mueven estas masas patrimoniales.

A pesar del ejemplo que se acaba de exponer, en general, el fondo de ma-
niobra no ha de ser negativo, en prevencion de problemas de liquidez.

7.2. Las necesidades de fondo de maniobra
7.2.1. Ciclo de maduraciény ciclo de caja

El estudio del ciclo de maduracién de la empresa es un paso previo para
conocer el fondo de maniobra necesario.

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 pro-
ceso de produccion, almacenamiento y venta. Cualquier empresa ha de es-
tar interesada en que este plazo sea tan corto como sea posible para reducir
sus necesidades de financiacién. Grificamente se podria expresar como se
ilustra en la figura 7.4.

En un hospital, este ciclo se inicia cuando el paciente (usuario) entra en
el centro de asistencia y finaliza cuando se cobra de la Seguridad Social, de
la Mutua o del propio paciente, una vez dado de alta, o a medida que se va
facturando si se trata de una estancia larga.

La mala gesti6n del ciclo de maduracién provoca importantes tensiones
financieras a las empresas, por lo que es conveniente implementar todas las
medidas oportunas para que este ciclo sea lo mis corto posible. De hecho,
una de las claves del milagro japonés estd en las técnicas tales como el Justo
a Tiempo que permiten reducir los plazos de las existencias.
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Figura 7.4. Ciclo de maduracién

Si se trata de una empresa comercial, al no existir produccién, el ciclo se ini-
cia con el almacenamiento de productos acabados. En bastantes subsectores
del sector servicios, al no tener stocks, no se suele utilizar este tipo de anélisis.

En el esquema anterior se puede comprobar la existencia de un plazo en-
tre que se adquieren los materiales y se cobra de los clientes. Esto significa
que acostumbra a existir un intervalo del ciclo en el cual la empresa sélo
hace que invertir fondos para los pagos de la explotaciéon (compras, sueldos,
otros gastos, etc.) hasta que al final del ciclo lo empieza a recuperar con los
pagos de los clientes. Este intervalo es el ciclo de caja (figura 7.5).

Figura 7.5. Ciclo de caja

En el grifico de la figura 7.5 se puede comprobar que el ciclo de caja, pe-
riodo en el que la empresa ha de financiar su explotacién, se puede calcular
a partir de los plazos de cobro, pago y stocks (figura 7.6).
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Figura 7.6. Cilculo del ciclo de caja

El nimero de dias del plazo de pago a proveedores se resta porque di-
cho plazo es la financiacién automatica que se obtiene de ellos. A esta fi-
nanciacion también podria afadirse las deudas habituales con Hacienda
y las correspondientes a otros gastos de la actividad ordinaria de la em-
presa.

Ejemplos:

— Una empresa facilita los datos siguientes:
Nam. de dias de las materias primas en el almacén = 28
Nim. de dias que dura la produccién (productos en curso) = 20
Num. de dias de los productos acabados en almacén = 30
Plazo de pago a proveedores = 15
Plazo de cobro de clientes = 60

El ciclo de caja sera:
28 dias + 20 dias + 30 dias — 15 dias + 60 dias = 123 dias
Por tanto, esta empresa tarda 123 dias entre los primeros desembolsos de
la explotacion y los cobros de los clientes, Para poder soportar esta situacion
se precisa un fondo de maniobra positivo.

— Un supermercado facilita los datos siguientes:

No hay produccién ya que tinicamente comercializa.
Nimero de dias de almacenamiento de las mercaderias

(productos acabados) =15
Las ventas se cobran al contado
Plazo de pago a proveedores = 45

El ciclo de caja sera:

15 dias - 45 dias =-30 dias
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En este caso, dado que ¢l ciclo de caja es negativo se obtiene mas finan-
ciacion de proveedores que la que se necesita para la inversion en circulan-
te. Por tanto, el fondo de maniobra puede ser negativo. Esta circunstancia se
suele dar también en empresas de venta por correspondencia, companias
de seguros y empresas de prensa con suscriptores si cobran las suscripciones
por anticipado.

Lamentablemente, en empresas de algunos de estos sectores con ciclos de
caja tan favorables, como ciertos comercios, por ejemplo, a veces se practica
el timo del "nazareno”. Esta practica consiste en abrir un comercio en un lo-
cal de alquiler comprando a crédito a los proveedores y vendiendo el géne-
ro cobrando al contado a los clientes con descuentos elevados. El delin-
cuente desaparece unos dias antes del vencimiento de las primeras facturas
de los proveedores.

En aquellos sectores en los que el ciclo de caja es muy favorable, el creci-
miento suele generar sobrantes de liquidez, que es lo contrario de lo que su-
cede en los demas sectores.

7.2.2. Calculo de los ratios de plazos

Para calcular cada uno de los plazos del ciclo de caja se ha de dividir la in-
version correspondiente (el saldo de clientes mas efectos para el plazo de
cobro, por ejemplo) por el movimiento anual de dicha inversion (las ventas
para dicho plazo) y todo ello multiplicando por 365 dias. Del mismo modo
se calcularia el plazo de pago, como ya se estudio en el capitulo 4.

El niimero de dias promedio de las materias primas se calcula a partir del
saldo medio de stock de materias primas y de las compras anuales:

Este plazo puede compararse con el plazo medio que tardan los provee-
dores en suministrar las materias primas. En teoria deberian ser bastante si-
milares en linea con las nuevas tendencias en la gestion de stocks, aunque
para evitar roturas de stock conviene tomar las precauciones oportunas.

Para los plazos de almacenamiento de los productos en curso y acabados
se ha de dividir por el coste de fabricacion anual y por el coste de ventas, res-
pectivamente, ya que dichos stocks estan valorados a precio de coste:
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En el ratio anterior, al coste de ventas se le han de deducir los gastos pro-
porcionales de ventas que se produciran al vender los productos acabados,
ya que son costes no incluidos en el valor de los productos acabados en el al-
macén.

La inversion necesaria para financiar el ciclo de caja es funcién de los pla-
zos anteriores y, tal como se ilustra en la figura 7.7, esta inversidon va aumen-
tando a medida que el proceso de produccion y comercializaciéon va avan-
zando.

Figura 7.7. Incremento de las necesidades de financiacién a medida que avanza el
proceso de produccion y comercializacién

Como se puede apreciar en la figura 7.7, la inversién precisa para financiar
la explotacién va creciendo a medida que se alarga el ciclo de maduracién.

Al iniciarse el ciclo se ha de invertir en las materias primas almacenadas.
Cuando se inicia la produccion, la inversién en materias primas va acompa-
nada de los gastos de fabricacién y de la mano de obra directa, que aumen-
tan a medida que avanza el proceso productivo. Al finalizar la produccion, y
mientras no se venda ésta, se ha de invertir en los productos acabados que
incorporan las materias primas, mano de obra directa y gastos de fabrica-
cion, o sea, el coste de ventas menos los gastos proporcionales de venta. Una
vez se ha producido la venta, y mientras no se cobre del cliente, se ha de in-
vertir en el coste de ventas que incluye también los gastos proporcionales de
venta, tales como las comisiones de los vendedores o los transportes, por
ejemplo.
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El crédito de proveedores y el plazo de pago de los gastos de la explota-
cion es una financiacién instantanea que reduce las necesidades financieras
del ciclo de caja, es decir, las necesidades de fondo de maniobra.

A la inversion anterior habria que anadir los saldos de tesoreria minimos
que se han de mantener para poder hacer frente a todos los pagos.

7.2.3. Calculo del fondo de maniobra necesario a través del
presupuesto de tesoreria

Para calcular el fondo de maniobra que necesita una empresa para finan-
ciar la gestion de su circulante se pueden seguir varios métodos. El mas re-
comendable, por ser mas sencillo y a la vez mas exacto, es el que se basa en el
presupuesto de tesoreria de las actividades ordinarias.

Es un método muy sencillo y consiste en confeccionar un presupuesto de
caja de las actividades ordinarias para los proximos 12 meses tal como se
acompana en la figura 7.8,
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Figura 7.8. Presupuesto de tesoreria de las actividades ordinarias

En base a los flujos netos de tesoreria previstos para el proximo afio se
puede conocer si se precisa financiacion adicional para el circulante o no.
Para ello debera tenerse en cuenta también el saldo de disponible al princi-
pio del periodo y el saldo de disponible minimo necesario al final del perio-
do estudiado:
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Si el resultado de este calculo es negativo indicara que a la empresa le
hara falta financiacién adicional para su fondo de maniobra necesario. Esto
es lo que suele ocurrir en empresas que tienen ciclos de caja en los que pa-
gan a proveedores bastante antes de cobrar de clientes.

En cambio, si el resultado es positivo la empresa tendra sobrantes de fon-
do de maniobra que podra invertir, por ejemplo, en inversiones financieras
temporales. Como ya se ha indicado, es habitual encontrar esta situaciéon en
empresas con ciclos de caja muy favorables, como las cadenas de supermer-
cadosy las grandes superficies.

Dado que en el método expuesto solo se han tenido en cuenta los movi-
mientos de tesoreria relacionados con las actividades ordinarias, si la empre-
sa ha de realizar transacciones extraordinarias u otros movimientos relacio-
nados con inversiones en inmovilizado o con préstamos, tendra que tenerlo
en cuenta al estimar sus necesidades financieras.

7.2.4. Calculo del fondo de maniobra necesario con el método de
los dias de venta a financiar

Este sistema alternativo también es utilizado por los analistas. Al basarse
en datos medios, en lugar de en previsiones de movimientos de tesoreria,
los resultados acostumbran a no coincidir con los del sistema expuesto en el
apartado anterior. El calculo tiene las siguientes etapas:

Primera etapa: Cdlculo de los plazos que forman el ciclo de maduracion:

— Stock de materias primas.

— Stock de productos en curso.

— Stock de productos acabados.

— Financiacion a clientes.

— Financiacién de proveedores y otros gastos de la explotacion.

Segunda etapa: Conversion de los plazos anteriores en dias de venta a pre-
cio de venta.

Tercera etapa: CGalculo del namero de dias de venta a precio de venta a fi-
nanciar.

Cuarta etapa: Conversion en unidades monetarias de los dias a financiar
para obtener las necesidades de fondo de maniobra.

Veamos con un ejemplo el funcionamiento de este método:
Supdngase una empresa que quiere conocer su fondo de maniobra nece-
sario para lo cual facilita los datos siguientes:
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— Ventas anuales: 200.000.000 unidades monetarias
— Plazos del ciclo de maduracion:

Materia Prima: 10 dias.
Producto en curso: 20 dias.
Producto acabado: 25 dias.
"Plazo pago proveedores: 60 dias.
Plazo pago gastos: 10 dias.
Plazo cobro de clientes: 90 dias.

— La materia prima es el 20 % del precio de venta.
- La mano de obra directa y los otros gastos representan el 60 % del pre-
cio de venta.

Dado que se conocen los plazos que forman el ciclo de maduracion ya se
pueden convertir éstos en dias de venta a precio de venta. Para ello, se ha de
multiplicar cada uno de los plazos del ciclo de maduracién por el porcenta-
je que represente su inversion con respecto a las ventas.

Asi, las materias primas representan el 20 % de las ventas. Los produc-
tos en curso, productos acabados y clientes representan el 80 % de las
ventas (20 % de materia prima, mas 60 % de mano de obra directa y
otros gastos).

Los proveedores representan el 20 % de las ventas y los gastos el 60%:

Seguidamente, podemos pasar a la tercera etapa y calcular el nimero de
dias a financiar, o sea el ciclo de caja pero en dias de venta:

Por Gltimo, ya se pueden calcular las necesidades de fondo de manio-
bra multiplicando el nimero de dias de ventas a financiar por la venta
diaria:
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Por tanto, esta empresa tiene unas necesidades de fondo de maniobra de
50.410.940 unidades monetarias, aproximadamente.

El importe calculado, al que hay que anadir el disponible minimo necesa-
rio, viene a representar la diferencia entre el activo circulante y el pasivo cir-
culante, teniendo en cuenta solamente las actividades ordinarias:

7.2.5. Calculo del fondo de maniobra necesario con el método
basado en las cuentas de gestion del circulante

Este método puede elaborarse con los datos del altimo balance o con las
previsiones a un ano vista. En el primer caso, facilitara las necesidades de
fondo de maniobra actuales. En cambio, en el segundo caso, informara de
las necesidades de fondo de maniobra que tendra la empresa dentro de un
ano. El proceso seguido es el siguiente:

Primera etapa: Calculo de todos los activos circulantes del balance que
forman parte de los conceptos que intervienen en el ciclo de madura-
cién. Entre éstos se incluyen los stocks, saldos de clientes y efectos a co-
brar de clientes. También hay que tener en cuenta el disponible minimo
necesario.

Segunda etapa: Calculo de todas las deudas del balance que forman parte
del ciclo de maduracién, como los proveedores y otras deudas de explota-
cion a corto plazo.

Tercera etapa: El fondo de maniobra necesario es la diferencia entre los ac-
tivos circulantes y los exigibles a corto anteriores:
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El fondo de maniobra que necesita una empresa para no tener proble-
mas de liquidez es el fondo de maniobra necesario. El fondo de maniobra
que realmente tiene una empresa en su tltimo balance es el denominado
fondo de maniobra aparente. Normalmente, ambos fondos de maniobra
no coinciden (ver apartado 7.3). Si se analiza el Gltimo método estudiado
para calcular el fondo de maniobra necesario se podra comprobar que este
sera diferente al fondo de maniobra aparente porque en el activo circulan-
te habri activos que no se han considerado en la primera etapa (inversio-
nes financieras, créditos concedidos no relacionados con las actividades or-
dinarias, disponible, etc.) y en el exigible a corto plazo habra deudas que
no se habran incluido en la segunda etapa (acreedores, préstamos banca-
r1os, etc.).

7.3. Relacion entre fondo de maniobra aparente y necesario

El fondo de maniobra aparente es el que la empresa tiene realmente y
que se puede obtener del altimo balance de situacion. Como ya se vio ante-
riormente, €l fondo de maniobra aparente se calcula restando el exigible a
corto al activo circulante o bien restando el activo fijo a los recursos perma-
nentes.

Veamoslo graficamente en la figura 7.9.

En definitiva, el fondo de maniobra aparente es la parte de recursos per-
manentes que no financia el activo fijo.

En cambio, el fondo de maniobra necesario, que se calcula como se ha es-
tudiado en 7.2.3, es el que realmente necesita la empresa para financiar su
explotacion.

Si el fondo de maniobra aparente, que realmente tiene la empresa, es me-
nor que el fondo de maniobra necesario que deberia tener, hay un déficit de
fondo de maniobra y debera buscarse financiacion adicional. En caso con-
trario, existe un superavit de fondo de maniobra:
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Figura 7.9. Fondo de maniobra aparente

Si ambos fondos de maniobra, aparente y necesario, coinciden la situa-
cion esta equilibrada.

Cuando hay déficit de fondo de maniobra se ha de tomar alguna de las
medidas siguientes, o una combinacion de ellas, para evitar la suspensiéon de
pagos y los problemas de liquidez:

— Mejorar los plazos del ciclo de maduracion para disminuir las necesida-
des de fondo de maniobra. Es decir:
— Tender a que las materias primas sean almacenadas por los provee-
dores.
— Reducir los dias del ciclo de produccion.
— Reducir las existencias de productos acabados.
— Facturar antes a los clientes,
— Cobrar antes de los clientes.
— Negociar con los proveedores plazos de pago mas largos.
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— Aumentar el capital propio o el exigible a largo plazo.
— Vender activo fijo.
— Reducir el exigible a corto plazo.

Si hay superavit de fondo de maniobra, el principal problema existente es
que pueden estar infrautilizados algunos elementos del activo circulante.
En este caso, se deberian tomar algunas de las medidas siguientes:

— Rentabilizar al maximo la inversion en activo circulante.
— Reduccion de capitales permanentes.

La evolucion de las necesidades de fondo de maniobra se puede controlar
con el estudio del ciclo de maduracion y de caja, y con el ratio:

Este ratio relaciona las ventas con las necesidades de fondo de maniobra
(o fondo de maniobra necesario) para financiarlas. Para reducir los proble-
mas de liquidez es de interés que el ratio anterior sea lo menor posible.

7.4. Relacion entre el fondo de maniobra y el estado de origen
y aplicacion de fondos

La evolucion del fondo de maniobra es consecuencia del origen y de la
aplicacion de los recursos, Es por este motivo que es muy atil analizar la evo-
lucion del fondo de maniobra a partir del denominado cuadro de finan-
ciacion que es objeto del apartado siguiente. En dicho estado financiero,
que es una variante del que se estudi6 en el capitulo 3, se puede comprobar
que las variaciones del fondo de maniobra, o variaciones del capital circu-
lante, se deben a las variaciones del activo fijo y de los capitales permanen-
tes, que coinciden con las variaciones del activo circulante y exigible a corto
plazo (ver figura 7.10).

El analisis de las variaciones de fondo de maniobra, o de capital circu-
lante, permite comprobar si la evolucion de la empresa, en lo que respecta
a la inversion y financiacion, es equilibrada o no. En general, conviene que
las inversiones en activo fijo (aplicaciones) estén suficientemente finan-
ciadas con recursos procedentes de las operaciones (beneficios, amortiza-
ciones) y con pasivo fijo, y por tanto que hayan aumentos de capital circu-
lante.

El cuadro de financiacion del Plan General de Contabilidad suministra la
informacion suficiente para hacer este analisis.
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7.5. Cuadro de financiacion

De acuerdo con el Plan General de Contabilidad, la memoria normal
debe incluir el cuadro de financiacién. Se trata de un instrumento de anali-
sis de estados financieros, que basado en la comparacién de dos balances de
una empresa, ordena sus variaciones distinguiendo aquellas que han gene-
rado recursos o fondos de las que, por el contrario, han supuesto una utili-
zacion de los mismos, con el objeto de identificar los flujos financieros signi-
ficativos de la actividad en el periodo analizado.

Por tanto, el cuadro de financiacion es un estado de origen y aplicacién
de fondos (informe introducido en el capitulo 3) elaborado y presentado
de acuerdo con unos determinados criterios:

— En el primer balance de situacién, el resultado ha de estar distribuido
con la finalidad de no mezclarlo con el resultado del siguiente ejercicio. Por
tanto, en el primer balance, el resultado se distribuird entre reservas y deu-
das a corto plazo en concepto de dividendos e impuestos. En caso de que el
resultado del primer ejercicio no esté distribuido, se hara el ajuste siguiente:

Pérdidas y ganancias
a Dividendos
a Reservas

Este ajuste, asi como los que se describen a continuacion, se anotan en
una hoja (ver figura 7.11) que sirve para obtener el cuadro de financiacién.
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— Se corrige el resultado del segundo balance para determinar un con-
cepto equivalente al flujo de caja de explotacion, que recibe las denomina-
ciones de recursos generados (si son positivos) o recursos aplicados en las
operaciones (si son negativos). Estos ajustes tienen que ver basicamente con
aquellas transacciones que son consecuencia de correcciones valorativas de
activos inmovilizados o pasivos a largo plazo, los gastos o ingresos que no ha-
yan supuesto variacion del capital circulante y los resultados obtenides en la
enajenacion de elementos del inmovilizado (ver figura 7.12).

Figura 7.12. Calculo de los recursos generados o aplicados en las operaciones del
cuadro de financiacion

— Se efecthan una serie de ajustes y eliminaciones, que no afectan a la conta-
bilidad de laempresa, para eliminar aquellas transacciones que noresponden a
movimientos reales de fondos o que no suponen variaciones del capital circu-
lante. Seguidamente, se indica para cada tipo de ajuste el asiento a efectuar:

Amortizacion del periodo:

Amortizacion acumulada
a Dotacién a la amortizacion
del inmovilizado
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Para las provisiones, que hemos ajustado al calcular los recursos proce-
dentes o aplicados en las operaciones, también se procedera de forma equi-
valente.

— Revalorizaciones y actualizaciones del inmovilizado. El ajuste consiste
en anular el asiento efectuado para reflejar la revalorizacién o actualizacion:

Reserva actualizacion o revalorizacion
Amortizacion acumulada
a Activo inmovilizado

~ Ampliaciones de capital con desembolsos pendientes o liberadas, es de-
cir por conversion de reservas en capital. Las ampliaciones solo se conside-
ran origen de fondos en el ejercicio en que se desembolsan efectivamente.
También se consideran origen de fondos las que se exigen a los accionistas:

Capital
a Accionistas por
desembolsos no exigidos

— Reduccion de capital o reservas por saneamiento de pérdidas:

Resultados negativos de
ejercicios anteriores a Capital
a Reservas

— Finalizacion de inmovilizados en curso, Los incrementos de inmoviliza-
do por traspaso de una cuenta a otra no se consideran aplicacion de fondos:

Inmovilizado en curso a Inmovilizado

— Obligaciones emitidas pendientes de desembolso. Se anulara el asiento
de emisién de las obligaciones que aun no hayan supuesto un cobro.

— Prima de emision de obligaciones. Se anulara la parte no cobrada de la
emision de obligaciones en concepto de prima, que se considera un gasto a
repartir en varios ejercicios:

Obligaciones y bonos a largo plazo
a Gastos a distribuir
en varios ejercicios
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En ejercicios posteriores también se anulara el gasto imputado a la cuenta
de pérdidas y ganancias por este concepto.

— Lo mismo procedera, pero al revés, con las primas a percibir en la in-
version en valores de renta fija:

Ingresos a distribuir en varios
ejercicios a Valores de renta fija

En ejercicios posteriores también se anulara el ingreso imputado a la
cuenta de pérdidas y ganancias por este concepto.

— Diferencias en moneda extranjera relativas a operaciones no vencidas.
Para las diferencias positivas se hara:

Diferencias positivas en moneda extranjera
a Cuenta de balance en
moneda extranjera

Con las diferencias negativas se hard lo contrario.

- Se calculan las diferencias entre los dos balances reflejando separada-
mente:

a — Los origenes de fondos a largo plazo (recursos generados por las
operaciones, capital, subvenciones en capital, deudas a largo plazo,
ventas de inmovilizado).

b — Las aplicaciones de fondos a largo plazo (recursos aplicados en las
operaciones, incrementos de activo inmovilizado, reducciones de ca-
pital, pago de dividendos, cancelacion o traspaso a corto plazo de
deudas a largo plazo).

¢ — La diferencia entre los dos importes anteriores (apartados ay b) sera
igual a la variacién del capital circulante. Silas aplicaciones de fondos
superan a los origenes, se ha producido una disminucién del capital
circulante. En caso contrario habra un aumento del capital circulante.

d - Los incrementos de activos circulantes y reducciones de deudas a
corto plazo que suponen aumentos del capital circulante.

e — Los incrementos de deudas corto plazo y reducciones de activos cir-
culantes que generan reducciones de capital circulante.

f — Ladiferencia entre las dos variaciones anteriores (apartadosd y e) de
los activos y pasivos circulantes de la empresa coincidira con la varia-
cion neta del capital circulante (apartado c).

Enlafigura 7.13 se acompana el modelo de cuadro de financiacién del Plan
General de Contabilidad, que debe calcularse tal y como se acaba de exponer.
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El cuadro de financiacion, si se calcula sobre ejercicios ya finalizados, sir-
ve para poder evaluar la politica de financiacion en relacion con las inver-
siones efectuadas. Si se prepara para el proximo ejercicio ayuda a planificar
una politica equilibrada de inversion-financiacion. También informa del
contenido de las variaciones en el fondo de maniobra.

7.6. Resumen del capitulo

La liquidez de una empresa depende de muchos factores. Uno de los mas
relevantes es la gestion de su circulante. Es decir, de sus activos circulantes y
sus deudas a corto plazo. Para evaluar esta gestion y sus necesidades de fon-
do de maniobra se pueden usar las técnicas siguientes:

— Ciclo de maduracion y ciclo de caja.

— Presupuesto de caja de las actividades ordinarias.
— Dias de venta a financiar.

— Fondo de maniobra aparente.

— Cuadro de financiacion.

En principio, se puede afirmar que a toda empresa le interesa tener un ci-
clo de maduracién lo mas corto posible para que sus necesidades de capital
circulante sean reducidas. La situacion ideal es la de aquellas empresas que
consiguen tener un ciclo de caja en el que entre proveedores y clientes se fi-
nancia con creces las actividades de explotacion. Asi, existiran sobrantes de
financiacion que se pueden destinar a otros conceptos.
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Analisis con datos sectoriales

8.1. La influencia del sector econémico en los estados financieros
de la empresa

En repetidas ocasiones a lo largo de los capitulos anteriores se ha hecho
referencia a la importancia que tiene la comparacion de los datos de la em-
presa a analizar con los de las empresas del mismo sector, y tamano similar si
es posible. La marcha de la economia en general no afecta por igual a todos
los sectores. En la actualidad hay sectores que lo tienen muy dificil para so-
brevivir, y en cambio, hay sectores que lo tienen mas facil.

La informaciéon de empresas de un determinado sector puede ayudar a
conocer cuiles son los ratios medios del sector y también los ratios ideales,
que son los que estan consiguiendo las empresas mas exitosas.

En los capitulos anteriores se han proporcionado pautas de tipo general
para interpretar los estados financieros. Como ya se ha advertido en repeti-
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das ocasiones, dichos datos ideales son vilidos para la maynna de las empre-
sas pero no para tﬂdas

Por este motivo, en el capltulo séptimo se ha comprobado cémo el fondo
de maniobra necesario ha de ser calculado de forma especifica para cada
empresa para conocer cual es la relacién que debe haber entre el activo cir-
culante y el exigible a corto plazo. Esta relacién condiciona de forma decisi-
va la estructura adecuada del balance de cada empresa.

Del mismo modo, los datos de tipo general han de ser complementados
con el estudio de los sectoriales. No podemos olvidar que las condiciones de
pago y cobro, el ciclo de produccion, la competencia, etc., estan muy influi-
dos por el sector concreto en el que trabaja la empresa. En la figura 8.1 se
puede comprobar que la estructura del activo y del pasivo depende del sec-
tor en que opera la empresa.

Figura8.1. Estructuradel balan"cé de situacién medio de varios sectores empresariales

La influencia del sector no s6lo alcanza al balance de situacion, sino tam-
bién ala cuenta de resultados. En consecuencia, las cuentas anuales deben
ser analizadas en funcion de los datos del sector.

8.2. Obtencién de raﬁus_medios del sector

En cada pais existen diversas bases de datos con informacién sobre las
cuentas anuales de empresas de los distintos sectores de la economia. Las
mas importantes son las de la Central de Balances del banco central de cada
pais (en Espafia, es el Banco de Espana) y los Registros Mercantiles donde se
depositan las cuentas de las sociedades. Los datos de la Central de Balances
también estin segmentados por comunidades auténomas. En la medida
que aumente el nimero de empresas que envian sus datos a la Central de
Balances del Banco de Espana ira aumentando la representatividad de los
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datos. Ademas, hay otras instituciones que publican estudios sobre ratios de
distintos sectores: Camaras de Comercio, Bolsas de Valores, Asociacion para
el Progreso de la Direccion, CEOE, CEAM, CIDEM, etc.

Cuando tenemos acceso a ratios medios de empresas del mismo sector y
tamafno, podemos compararlos con los de la empresa seleccionada:

— Al analizar una empresa se han de calcular los ratios de los que se cono-
ce su valor medio en el sector para poder compararlos (ver figura 8.2).

— Sialguno de losratios de la empresa difiere sensiblemente del valor medio
del sector, se han de investigar las causas de las diferencias. Cuando las di-
ferencias son negativas, pueden apuntar problemas que padece la empre-
sa. Por ejemplo, de la figura 8.2 se desprende que la empresa analizada tie-
ne una liquidez bastante menor a la media del sector, por lo que seria
recomendable investigar las causas y las consecuencias de esta situacion.

Figura 8.2, Evoluci6n del valor de un ratio en el sector y en la empresa analizada

Otra posibilidad es comparar la evolucion de un ratio en la empresa a
analizar con la media de las empresas que tienen el ratio mas alto del sector
y con la media de las empresas que tienen el ratio mas bajo (ver figura 8.3).
En dicha figura se sigue observando que la liquidez de la empresa analizada
es reducida en comparacién con la media alta del sector.

De todas formas, antes de sacar conclusiones es preciso recabar datos so-
bre la muestra empleada para obtener los datos medios, Esto permitira eva-
luar la representatividad de la muestra en funcién del ntimero de empresas,
localizacién, tamano, etc. También es conveniente indagar sobre la fiabili-
dad de los datos de las empresas incluidas en la muestra.

Finalmente, es recomendable que los datos medios obtenidos correspon-
dan a una muestra de empresas integrada por empresas de tamano similar
al de la empresa a analizar. Esta recomendacioén parte del hecho de que en
la mayoria de sectores la forma de funcionar de las empresas puede variar
considerablemente segiin el tamarfio de las mismas. Como muestra, en la fi-
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Figura 8.3. Evolucion del valor de un ratio en el sector (media alta y media baja) y
en la empresa analizada

gura 8.4 se facilitan algunos datos de empresas no financieras distinguiendo
el tamano.

Gastos financieros _
0,115 0,116 0,137 0,168
Deuda con coste
Bencficio 0,001 0 0,001 0,002
Ventas ¥ 1 r
Beneficio
——— 0,002 0 0,002 0,006
Recursos propios
Fuente: Central de Balances del Banco de Espafia. Datos correspondientes a 1992.

Figura 8.4. Algunos ratios de la media de empresas no financieras espatiolas segiin
tamaros

8.3. Obtencion de ratios ideales del sector

Para obtener los datos ideales que han de intentar tener las empresas de
un sector concreto, se puede proceder de la siguiente forma:

— Se han de conseguir las cuentas anuales, a ser posible auditadas, del
maximo numero de empresas del sector. Es imprescindible obtener da-
tos de empresas que tengan excelentes resultados economicos (eleva-
dos beneficios, incrementos de ventas, liquidez, etc.) y de empresas que
tengan problemas econémico-financieros.
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Una limitacién a lo anterior es que, a pesar de la obligatoriedad que
tienen la mayoria de empresas de depositar sus cuentas anuales en el
Registro Mercantil, no todas las empresas cuamplen con este requisito y
de las que lo hacen no todas lo hacen de forma correcta.

— Se han de estudiar las caracteristicas comunes de las empresas con bue-
nos resultados. Del mismo modo, se ha de proceder con las que tienen
problemas. En definitiva, se trata de realizar un analisis discriminante
que identifique aquellas variables que permiten diferenciar a las em-
presas exitosas de las que no lo son. Estas caracteristicas comunes han
de hacer referencia a aspectos tales como:

— liquidez

— endeudamiento

— apalancamiento financiero
— rotacion

— ventas

— beneficios

— rendimiento

— rentabilidad

— Los datos ideales de cada sector seran las caracteristicas comunes de las
empresas con mejores resultados econémicosy sin problemas financieros.

Una vez se dispone de los ratios ideales de un determinado sector, se pue-
de efectuar la comparacion con los ratios de la empresa analizada (ver figu-
ras 8.5 y 8.6). Logicamente, cuando el valor de un ratio en la empresa anali-
zada esté mas proximo al de las empresas con problemas, que al de las
empresas exitosas, puede indicar algtin punto débil importante. En el ejem-
plo de las figuras 8.5 y 8.6 se observa que la empresa analizada tiene una li-
quidez mucho menor a la que tienen las empresas exitosas. En cambio, pa-

Figura 8.5. Evolucion del valor de un ratio en la empresa analizada y en las empresas
mas exitosas del sector
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Figura 8.6. Evolucién del valor de un ratio en el sector (empresas exitosas y empre-
sas con problemas) y en la empresa analizada

rece que en los ultimos anos su liquidez se aproxima a la de las empresas con
problemas.

Seguidamente, en la figura 8.7 se acompaiia una muestra del valor medio
de varios ratios para diferentes sectores.
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Continuacion de la figura

RATIO DE RENTABILIDAD

RATIOS FINANCIEROS

Fuente: DBK, SA

Figura 8.7. Ratios medios de empresas de 100 sectores

8.4. Limitaciones del analisis con datos sectoriales

Tal y como se detalla a continuacién, a menudo no es posible obtener in-
formacion sectorial, o bien la que se obtiene no se puede usar, por lo que
este tipo de comparaciones pierden sentido:

— La economia estd integrada por cientos de subsectores de los que en
bastantes casos no hay informacion en las centrales de balances por lo
que muchas empresas no tienen la posibilidad de comparar sus datos
con los del sector,
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— La informacion de tipo sectorial, en lo que a los estados financieros se
refiere, es considerada a menudo poco fiable por basarse en los datos
oficiales de las empresas, que no siempre coinciden con los reales.

— Hay empresas que realizan actividades que corresponden a varios secto-
res distintos, por lo que no es posible asimilarlas a ningan sector con-
creto en especial.

— Hay empresas que, a pesar de poder ser asignadas claramente a un sec-
tor, trabajan de tal forma que la comparacion con los datos medios del
mismo no es representativa. Por ejemplo, en el sector hotelero es muy
distinto que el edificio sea de propiedad o esté en régimen de alquiler,
ya que condiciona totalmente a la estructura del balance de situacion y
a algunos de los gastos de la cuenta de pérdidas y ganancias.

— En muchos sectores se pueden producir circunstancias que hacen que
los datos no sean comparables. Por ejemplo, en un sector muy intensivo
en activo fijo, es muy distinto el balance de una empresa acabada de
crear, y que por tanto, tiene los terrenos, edificios, etc. recién adquiri-
dos, que el de una empresa centenaria que quiza tendra una buena par-
te del inmovilizado totalmente amortizado y valorado a coste histérico.
Otro factor de diferenciacién puede provenir del hecho de que se sub-
contrate mas o menos €l proceso productivo.

— Puede haber falta de homogeneidad en la informacion debido a las di-
ferentes politicas contables de las empresas en lo que respecta a nor-
mas de valoracion de las transacciones efectuadas.

En definitiva, cuando se dispone de datos sectoriales es conveniente anali-
zar la composicién y proceso seguido para la obtencion de los mismos con el
fin de dictaminar su fiabilidad y utilidad.

8.5. Resumen del capitulo

Alo largo de las paginas anteriores se ha expuesto como obtener y utilizar
los ratios medios e ideales de un determinado sector. Estos datos son im-
prescindibles para mejorar la calidad del analisis de estados financieros.

Sialo largo de los altimos anos se han generalizado las comparaciones de
todo tipo con las empresas de un mismo sector, es l6gico que esta corriente
también haya llegado al analisis de estados financieros.

Los valores medios e ideales del sector en que opera la empresa permiten
detectar puntos fuertes y débiles de la empresa a analizar.

De todas formas, al utilizar este tipo de datos hay que contar con las pre-
venciones y limitaciones expuestas, que condicionan la utilidad del analisis
sectorial.



Analisis integral de estados
financieros

En los capitulos anteriores, se han ido estudiando de forma separada cada
una de las técnicas a utilizar en el analisis de estados financieros. Para elabo-
rar un analisis completo de las cuentas anuales de una empresa se pueden
utilizar todas las técnicas expuestas:

— Analisis del balance: porcentajes, graficos, estado de origen y aplica-
cién de fondos, presupuesto de caja, ratios.

— Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias: porcentajes, graficos, ra-
tios, evoluciéon de las ventas, cuenta de resultados por productos, punto
de equilibrio, estado del valor anadido.

— Analisis de la rentabilidad: rendimiento, descomposicion de la rentabi-
lidad financiera, autofinanciaciéon, apalancamiento financiero.

— Analisis de las necesidades de fondo de maniobra: fondo de maniobra
aparente, ciclo de maduracion, ciclo de caja, fondo de maniobra nece-
sario.

— Comparaciones con los datos de otras empresas del sector.
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De hacerlo asi posiblemente habrd muchos pasos que se repetiran ya que
en el fondo varias de las técnicas estudiadas ven los mismos problemas pero
desde diferentes perspectivas.

Para simplificar el trabajo, se pueden utilizar herramientas integradoras
como son la piramide de ratios y el cuadro de mando, que ademas son utiles
a efectos de presentacion de los estudios efectuados.

9.1. Piramide de ratios

Una piramide de ratios consiste en tomar el ratio que se considere mas
importante, normalmente es la rentabilidad de los capitales propios, y des-
componerlo en el maximo numero de ratios de interés.

Una piramide sencilla puede ser la que se acompana en la figura 9.1.

Figura 9.1. Pirdmide de 10 ratios

Con los 10 ratios de la figura 9.1 se puede analizar la evolucion de la ren-
tabilidad financiera a través del margen y de la rotacién de los capitales pro-
pios. Profundizando mas, se puede estudiar la rotacion del activo, el apalan-
camiento y la estructura de gastos.

Con una piramide como la anterior se puede hacer un diagnéstico global,
aunque superficial, sin necesidad de calculos excesivos. También se puede
hacer una piramide de ratios para evaluar la rentabilidad econémica o ren-
dimiento (ver figura 9.2).
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Figura 9.2. Ejemplo de piramide de ratios para evaluar el rendimiento

Seguidamente, en la figura 9.3 se estudia una piramide mds completa
(con 44 ratios) y que por si sola podria comprender un andlisis financiero
integral. Las casillas que hay en la parte superior de cada ratio son para ano-
tar los valores de los tres tiltimos anos. En el primer ratio hay otras tres casi-
llas para anotar los tres afos que se analizan. Con dicha piramide se pueden
analizar los aspectos siguientes:

MARGEN: Con el ratio 2.

GASTOS PROPORCIONALES DE FABRICACION: Con el ratio 6 y con la
descomposicion de éste en los ratios 11 al 13.

GASTOS PROPORCIONALES DE VENTAS: Con el ratio 7 y su descomposi-
cion en los ratios 14 al 16.

GASTOS DE ESTRUCTURA: Con el ratio 8 y con su descomposicion en los
ratios 17, 18 y 19.

GASTOS FINANCIEROS: Con los ratios 9 y 20,

EFECTO FISCAL: Con el ratio 10.

FLUJO DE CAJA Y AUTOFINANCIACION: Con los ratios 21 al 24 y el 44.

ROTACION DE ACTIVO: Con los ratios 4, 25 y 26.

POLITICA DE INVERSIONES: Con el ratio 27.

EXPANSION DE VENTAS Y COMPETENCIA: Con los ratios 28 y 29.

CICLO DE MADURACION: Con los ratios del 30 al 35.

NECESIDADES DE FONDO DE MANIOBRA: Con el ratio 36.

APALANCAMIENTO: Con el ratio b.

ENDEUDAMIENTO: Con los ratios 37, 41, 42, 43 y 44.

LIQUIDEZ: Con los ratios 38 al 40.

Por lo tanto, con la confeccion y analisis de una piramide de ratios se pue-
de hacer un anilisis de estados financieros bastante completo.
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yen en la rentabilidad
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9.2. Cuadro de mando econémico-financiero

El cuadro de mando (tableau de bord, en francés) es un documento de sin-
tesis en el que se reflejan los datos mas importantes que precisa la Direccion
para su informacién y control.

Para confeccionar un cuadro de mando se recomienda seguir, como mi-
nimo las etapas siguientes:

Primera etapa: ; Cudles son los objetivos del cuadro de mando?

El primer paso es conocer para qué se quiere el cuadro de mando. No es
lo mismo un cuadro de mando para controlar la politica comercial de una
empresa que para controlar la situacién financiera. Por tanto, se pueden
confeccionar cuadros de mando distintos para los diferentes directivos de la
empresa.

Segunda etapa: ; Qué informacion se precisa?

Seguidamente, se ha de proceder a elaborar un inventario de toda la in-
formacién que se precisa para conseguir los objetivos de la primera etapa.
Esta informacién ha de referirse a las variables-clave del negocio en que
opera la empresa. Por ejemplo, si se quiere controlar la politica comercial se
precisaran datos de los aspectos siguientes:

— Expansion de ventas.

— Ventas por productos, zonas y vendedores.

~ Desviaciones de ventas en relacion al presupuesto.
— Competencia.

- Precios, costes.

— Publicidad, promocion, relaciones publicas.

— Distribucion.

- Ciclo de vida del producto.

— Investigaciones de mercado.

— Servicio post-venta.

Como el cuadro de mando ha de ser lo mas simplificado posible, se ha de
seleccionar tinicamente la informacién de mis interés. Ademas, la seleccion
de la informacién se ha de hacer con una perspectiva de coste-beneficio. Es
decir, sélo se ha de contar con aquella informacién que compense el coste
de obtenerla.

Tercera etapa. Confeccion del cuadro de mando

Para confeccionar el cuadro de mando, se ha de presentar la informacion
anterior de la forma en que sea méis comprensible. Asi, por ejemplo, se pue-
den utilizar ratios, graficos, esquemas, datos historicos, datos previsionales,
etc. Todo ello, de la forma menos compleja posible.

A continuacién, se presenta una muestra de cuadro de mando econdmi-
co-financiero que consta de varias partes:
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— Balances de situacién en unidades monetarias y en porcentajes para
controlar la evolucién patrimonial de la empresa en términos absolutos
y relativos. En la Gltima columna se pueden anotar los porcentajes me-
dios, o mejor los ideales, del sector si se dispone de ellos.

— Estado de fuentes y empleos, o cuadro de financiacion, para compro-
bar en qué ha invertido la empresa y c6mo lo ha financiado. También
es interesante disponer de un estado de flujos de tesoreria.

— Descomposicion de la rentabilidad financiera para analizar la rotacién,
margen, apalancamiento financiero y el efecto fiscal. En la tiltima linea
se pueden anotar los ratios medios del sector, si se conocen.

— Una piramide de ratios como la del apartado 9.1.

Seguidamente en la figura 9.4 se acompana una muestra de las tres pri-
meras partes mencionadas.

Figura 9.4. Ejemplo de la informacion a incluir en un cuadro de mando del 4rea
economico-financiera
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9.3. Sintesis de problemas econémico-financieros, indicadores
y medidas

Para tener una visién global del conjunto de técnicas a utilizar en la ela-
boracién de un analisis de estados financieros, a continuacion se facilita una
sintesis de los principales problemas a detectar, asi como de las técnicas a
emplear. Asimismo, para cada tipo de problema se relacionan las medidas a
tomar mas habituales (figura 9.5).

Poca Activo circ./Pasivo circulante Ampliar capital

liquidez Realizable +Disp./Pasivo circulante Venta inmovilizado
Dispanible/Pasivo circulante Reconversion deuda
(Disponible/Pagos ano) X 365 Mejorar ciclo de
Presupuesto de caja maduracion y de caja
Cuadro de financiacion Aplazar pagos

Registro Aceptaciones Impagadas
Fondo de maniobra necesario
Fondo maniobra/Activo

Fondo maniobra/Deudas a c.p.
Fondo maniobra/\Ventas

Descapitalizacion | Deudas/Pasivo Venta activos
Capital propio/Deudas Ampliacién capital
Activo real/Deudas Obtener subvenciones
Inmuebles libres/Inmuebles Reducir coste deuda
Recursos permanentes/Pasivo
BAll/Gastos financieros

Flujo caja/Préstamos

Gastos financieros/Deuda con coste
(Gtos. fin. + Dividendos)/Pasivo
Gastos financieros/Ventas

Cuadro de financiacion

Infrautilizacion Ventas/Activo Aumentar rotacion
de activos Ventas/Activo fijo Reducir ciclo maduracion
Ventas/Activo circulante Subcontratar fases del
Plazo cobro ciclo productivo
Clientes/Proveedores Justo a tiempo
Plazo stock total Implantar calidad
Amortz.acum./Amortiz. anual
Morosidad Plazo cobro Credit management
clientes Impagados/Ventas Descuentos pronto pago
Incobrables/\entas Seleccidn clientes
Cuadro antigliedad clientes Seguro de crédito
Factoring
Forfaiting
Ventas Ventas n / Ventas (n-1) Plan de marketing
insuficientes Cuota de mercado Mejora productos

Umbral de rentabilidad
Incremento precios / Inflacion
Vtas. nuevos productos / Ventas
Ventas reales / Ventas previstas

Sigue figura 9.5.
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Continuacion de la figura

Gastos excesivos | Gasto X /Ventas Reduccién gastos
Gasto X afio n / Gasto X afio (n-1) Presupuesto base cero
Ventas / Nimero de empleados Aumentar productividad
_Horas perdidas / Horas totales Aumentar motivacion
Produccion real / Capacidad de Reducir fallos
produccion
Coste por unidad de producto

Cuenta resultados por productos
Destino de cada 100 u.m. vendidas
Estado del valor afiadido

Rentabilidad Beneficio neto / Capital propio Aumentar beneficios
insuficiente Descomposicidon rentabilidad Aumentar apalancamiento
Piramide de ratios Aumentar rotacion activos
Planificacion fiscal

Reducir coste financiero
Aumentar rendimiento
Aumentar rotacion

Apalancamiento BAI / BAll x Activo /Cap. propio Reducir coste deuda
negativo Coste deuda > (BAIl / Activo) Aumentar rendimiento

Figura 9.5. Problemas, indicadores y medida

9.4. Confeccion del informe de analisis de estados financieros

Una vez se concluye el analisis de estados financieros, en la mayoria de los
casos, se ha de confeccionar un informe.

El informe puede ser elaborado de muchas formas, pero se propone te-
ner en cuenta las consideraciones siguientes:

— Normalmente, las personas que lo han de leer no tienen mucho tiempo.
— A menudo, el posible lector no tiene conocimientos profundos de ani-
lisis financiero y en algunas ocasiones se tiene recelo a los niimeros,

En vista de lo anterior, se ha de procurar que el informe retina varias de
las condiciones siguientes:

— SENCILLO: No ha de decir mis de lo necesario.

— CLARO: Ha de ser comprensible para el lector,

— COMPLETO: Ha de reflejar las conclusiones relevantes con su demos-
tracion.

— ESTRUCTURADO: La estructura del informe ha de ser légica y cohe-
rente.

Ademas, recordando la figura 1.1 (ver capitulo 1) debe tenerse una idea
clara de las areas de interés de cada uno de los posibles usuarios del analisis
de estados financieros. En principio, a la direccién de una empresa le inte-
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resan todos los aspectos que estudia el analisis de estados financieros. Sin
embargo, en términos generales, otros usuarios pueden tener motivaciones
mas especificas. En la figura 9.6 se relacionan las principales areas de interes
de los posibles destinatarios, aparte de la direccion de la empresa, de un in-
forme de analisis de estados financieros.

crédito al estudiar posible financiacién a corto plazo:
T B I e e R R e aﬁ i gt

d de pago de intereses y de deudas:

, capacidad de pago de intereses y de devolucion d

0, autofinanciacion, endeudamiento y capitalizacion.

ntabilidad, autofinanciacién, dividendo y crecimiento.

Sroveedores: liquidez y capacidad de pago de deudas a corto plazo

Clientes: equilibrio en el crecimiento, solvencia financieraa cortoy alargo
plazo para garantizar la continuidad en la venta de productos y servicios.

capitalizacion, solvencia a corto y alargo plazo y equilibrioenel

Empleados, comités de empresa y sindicatos: equilibrio financiero,

s de cuentas: garantias de que se cumpliré el principio o i
pr funcionamiento, solvencia a corto y a largo, endeudamiento
capitalizacion, autofinanciacion y capacidad de generacién de fondos.
jisién global de todos los aspectos relacionados con el an:
ancieros para la identificacion de puntos fuertes y debi
Gotioalamepkes, 0

ancieros: situacion patrimonial y financiera, capacidad ds
eraci6n de fondos, autofinanciacion y crecimiento. -
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Administracion Pablica: fizbiidad de la informacion a efectos del pagode

impuestos y de la elaboracion de estadisticas, continuidad de la empresa
Competidores: visién global de todos los aspectos relacionados con el
andlisis de estados financieros para identificar, a traves de estudios
comparativos, posi bles aspectos a mejorar en su propia empresa.
Inversores y potenciales compradores de la em presa: valor de la

peritaje de los activos, situacion patrimonial y financiera, auditoria,
acidad de generacién de fondos, autofinanciacion y crecimiento.

Figura 9.6. Principales areas de interés de los usuarios del analisis de estados finan-
cieros, ademas de la direccién de la empresa

Una posible estructura del informe es la siguiente:

— Presentacion y objetivos del informe: Explicar qué se persigue con la
emisién del informe y con el andlisis elaborado. También se menciona
quién ha encargado el informe y las posibles limitaciones por insu-
ficiencia de datos o por la falta de informacion auditada.

— Diagnéstico: Resumen de todos los problemas detectados con su de-
mostracién y las consecuencias que pueden ocasionar. También se pon-
dran de manifiesto los puntos fuertes.
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— Recomendaciones: Medidas que se proponen para solucionar los pro-
blemas mencionados en el diagnéstico con la demostracién de la con-
veniencia de dichas recomendaciones. Para efectuar la demostracién
suele ser conveniente acompanar cuentas anuales previsionales a uno o
mas anos vista. Las medidas han de ser coherentes con los problemas
detectados. A modo de ejemplo, en la figura 9.5 se acompana una sin-
tesis de los principales problemas que detecta el anilisis de estados fi-
nancieros, asi como los indicadores que los ponen de manifiesto y las
medidas a tomar para solucionarlos.

Anexo 1. Calculos efectuados: Detalle ordenado de todos los cilculos
efectuados.

Anexo 2. Informacién utilizada: Relacién de toda la informacién utiliza-
da en el analisis,

9.5. Resumen del capitulo

En este capitulo se ha hecho una sintesis de los temas desarrollados a lo
largo del libro.

Después de exponer varios ejemplos de piramides de ratios y el cuadro de
mando, se ha propuesto una metodologia a utilizar para la confeccién de in-
formes de analisis de estados financieros.
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Actividad extraordinaria: Actividad atipica realizada por la empresa. Son
ejemplos de actividades extraordinarias los ingresos de loterias, las pérdi-
das por siniestros tales como incendios, los beneficios por la compra-venta

de inmovilizado en empresas que no se dedican habitualmente a esta acti-
vidad.

Actividad ordinaria: Actividad tipica y que forma parte del objeto social de
la empresa.

Activo extrafuncional: Activo no imprescindible para el desarrollo de las ac-
tividades ordinarias de la empresa.

Activo funcional: Activo necesario para el desarrollo de las actividades ordi-
narias de la empresa,

Actualizacién de balances: Disposicion legal que autoriza la revalorizacion
de los activos inmovilizados.

Amortizacién acelerada;: Practica consistente en amortizar més en los prime-
ros afios de la vida 1til del bien.

Anilisis de estados financieros: También denominado analisis econémico-
financiero, anilisis de balances o analisis contable, es un conjunto de técni-
cas utilizadas para diagnosticar la situacién y perspectivas de la empresa con
el fin de poder tomar decisiones adecuadas.

Analisis discriminante: Técnica estadistica de tipo paramétrico que consiste
en identificar en qué ratios, y para qué valores de los mismos, se producen
diferencias importantes entre empresas que un tiempo después quiebran o
suspenden pagos y empresas que no han tenido problemas de este tipo.

Analisis econémico: Analisis de las cuentas de pérdidas y ganancias de una
empresa. _

Anilisis horizontal: Técnica que consiste en la comparacion de la evolucion
del peso de cada partida de un ejercicio a otro.

Analisis multidimensional: Este tipo de anilisis favorece una evaluacion glo-
bal de la situacion de la empresa con la utilizacién simultinea de varios ra-
tios. Los mas usados se basan en el analisis discriminante que busca un indi-
cador sintético que permita diferenciar las empresas sanas de las empresas
en peligro.

Analisis unidimensional: Consiste en considerar cada ratio como indepen-
diente de los demas. Para ello se consiguen dos muestras de empresas, unas
que hayan tenido problemas financieros importantes y otras que no los ha-
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yan tenido. Estos estudios intentan detectar los ratios que discriminen de
forma mas clara a las empresas que gozan de buena salud financiera en rela-
cién a las empresas que sufren fuertes tensiones de liquidez y suspenden pa-
gos o quiebran.

Analisis vertical: Técnica que consiste en analizar el porcentaje que repre-
senta cada masa sobre el total del balance. También se utiliza con la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Apalancamiento financiero: Uso de deuda para incrementar la rentabilidad
de los capitales propios o relacién entre las deudas y el capital propio. El
apalancamiento financiero es positivo cuando aumentando las deudas se
consigue que la rentabilidad de los capitales propios se incremente.

Apalancamiento operativo: Amplificacién del beneficio que se produce
como consecuencia de los incrementos de ventas, una vez alcanzado el um-
bral de rentabilidad.

ASNEF: Asociacion Nacional de Entidades de Financiacién. Esta Asociacién
mantiene un registro en el que constan las empresas que han incumplido
las condiciones convenidas en operaciones de financiacion con alguna de
sus asociadas.

Auditoria de cuentas: Revision de las cuentas anuales realizada por experto
independiente.

Autofinanciaciéon: Fondos generados por la empresa que se reinvierten en la
misma.

Balance de situacion: Estado que refleja el patrimonio (bienes, derechos,
deudas y capitales propios) de la empresa.

Benchmarking: Término inglés que significa proceso continuado de evalua-
cion de las practicas, métodos y productos de las empresas de un determina-
do sector para identificar las mejores y aplicarlas en la empresa propia.

Caja aplicada en las operaciones: es la caja generada por las operaciones
cuando tiene signo negativo.

Caja generada por las operaciones: Son los recursos generados por las ope-
raciones a los que se anaden las variaciones en los componentes del capital
circulante,

Capacidad de crecimiento: Importancia de los recursos generados por la
empresa en relacion con las necesidades financieras de la misma.

Capital circulante: Véase fondo de maniobra.

Capital propio: Capital social mas reservas y resultados del ejercicio y de
anos anteriores. También recibe las denominaciones de capitales propios,
fondos propios o no exigible.

Capital social: Fondos aportados por los accionistas o socios y que no tienen
la consideracion de deudas.
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Capitalizacion: Proceso de incorporacion de fondos aportados por los accio-
nistas o generados por la propia empresa para la financiacion de sus inver-
siones.

Central de Balances del Banco de Espana: Organo dependiente del Banco
de Espana que recoge en sus bases de datos cuentas anuales de empresas y
elabora analisis econémico-financieros de las mismas, a nivel individual, sec-
torial o global.

Central de Riesgos del Banco de Espafa: Organo dependiente del Banco de
Espana que recoge en sus bases de datos informacién sobre el endeuda-
miento y los avales que tienen las empresas en el conjunto del sistema finan-
ciero del pais y facilita esta informacion a las entidades de crédito que lo so-
licitan con autorizacion de los clientes correspondientes.

Ciclo de caja: Plazo que transcurre desde que se pagan las materias primas
hasta que se cobra de los clientes,

Ciclo de maduracién: Plazo que transcurre desde que entran las materias
primas en la empresa hasta que se cobra de los clientes.

Ciclo de vida de un producto: etapas por las que pasa un producto desde
que nace hasta que se deja de producir y/o comercializar. Estas etapas son
las de introduccién, desarrollo, madurez y declive.

Clasificacién de descuento de efectos: Autorizacién hasta un cierto limite,
pactada con antelacion, para llevar efectos a cobrar a una entidad de crédi-
to. Esta anticipara a la empresa el importe que el cliente ha de pagar al ven-
cimiento del efecto. La entidad de crédito se encarga de cobrar del cliente.
En caso de que éste no atienda su deuda, la empresa que ha llevado el efec-
to al descuento respondera ante la entidad de crédito. Tiene la considera-
cion de deuda a corto plazo por la parte utilizada.

Cobertura del umbral de rentabilidad: Relacién entre las ventas reales con-
seguidas por la empresa y el umbral de rentabilidad.

Consolidacién de cuentas: Integracion de cuentas anuales de dos o mas em-
presas para obtener las correspondientes al grupo.

Control interno: Actividades desarrolladas por la empresa para garantizar la
salvaguarda de los activos y para optimizar los procedimientos administrativos.

Control presupuestario: Conjunto de técnicas utilizadas para formular in-
formes previsionales de balances, cuentas de pérdidas y ganancias, tesoreria
y otros estados; asi como para controlar el cumplimiento y las desviaciones
de dichas previsiones.

Coste de adquisicion: Valor pagado por un activo si ha sido adquirido al ex-
terior, o coste de produccién si es la propia empresa la que lo ha fabricado.

Coste de las ventas: También denominado coste de los productos vendidos,
es la diferencia entre las ventas y los gastos variables correspondientes a esas
ventas.
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Coste de reposicion: Valor que costaria sustituir un bien por otro de idénti-
cas caracteristicas y mismo estado de uso.

Coste fijo o de estructura: Coste que no sigue una relacién directa con el ni-
vel de actividad de la empresa.

Coste histérico: Coste de adquisicién de un bien.
Coste medio de la financiacién: Coste medio del pasivo.

Coste variable: Coste que sigue una evolucién directa con el nivel de activi-
dad de la empresa.

Coste: Consumo requerido para la obtencién de un producto o servicio.

Cuadro de financiacién: Estado de origen y aplicacién de fondos incluido
en el Plan General de Contabilidad que informa de las inversiones y de la fi-
nanciacion utilizada por la empresa en un periodo determinado, distin-
guiendo la variacion producida en el fondo de maniobra.

Cuadro de mando (tableau de bord, en francés): Es un documento de sinte-
sis en el que se reflejan los datos més importantes que precisa la Direccién
para su informacion y control.

Cuenta de pérdidas y ganancias: También denominada cuenta de resulta-
dos, es un estado que informa de los ingresos, gastos y resultados de la em-
presa.

Cuentas anuales: son el principal producto de la contabilidad financiera y
estan integradas por el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias y la me-
moria.

Cuota de mercado: Parte de la facturacién del sector que consigue la em-
presa analizada.

Descapitalizacién: Proceso de reduccién del peso de los capitales propios en
la empresa a través del incremento de las deudas.

Disponible: Dinero en caja y cuentas bancarias que se puede utilizar sin nin-
guna restriccion.

Efecto fiscal: Relacion entre el beneficio antes de intereses e impuestos y el
beneficio antes de impuestos. Se utiliza para evaluar la incidencia del im-
puesto de sociedades en la rentabilidad de los capitales propios.

Estado de flujos de tesoreria: Informe sobre cobros y pagos de la empresa
referido a un periodo determinado.

Estado de origen y aplicacién de fondos: Informe sobre las variaciones pro-
ducidas en los activos y pasivos de una empresa durante un periodo deter-
minado. Puede confeccionarse segun diversos modelos, uno de ellos es el
que se incluye en el Plan General de Contabilidad.

Estado del valor aiadido: Informe sobre la diferencia entre los ingresos, las
compras de materias primas, los servicios exteriores y los trabajos realizados
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por otras empresas. Proporciona informacion sobre el valor generado por la
empresa.

Exigibilidad: Plazo en el que se ha de atender una determinada deuda.

Exigible: Deuda que tiene la empresa. Cuando el plazo de vencimiento es
superior a los doce meses se denomina exigible a largo plazo. En cambio, si
el plazo de vencimiento es inferior a los doce meses se denomina exigible a
corto plazo o pasivo circulante.

Expansion de ventas: Crecimiento de las ventas de un ejercicio a otro.

FIFO (del inglés First In First Out): Método de valoracion de existencias en
el que la primera unidad que sale es la primera que entrd.

Flujo de caja econémico: Suma del beneficio y aquellos gastos que no supo-
nen desembolsos tales como las amortizaciones y ciertas provisiones. Infor-
ma de los recursos generados por la empresa.

Flujo de caja financiero: Diferencia entre cobros y pagos referida a un de-
terminado periodo. También recibe la denominacion de flujo de tesoreria.

Fondo de maniobra aparente: O fondo de maniobra propiamente dicho, en
cnntmpnsicién al fondo de maniobra necesario. Es la diferencia entre el ac-
tivo circulante y las deudas a corto plazo.

Fondo de maniobra necesario: Necesidades financieras que genera la explo-
tacién de la empresa. Depende de la gestién de las materias primas, produc-
tos en curso, productos acabados, plazos de cobro de clientes y plazos de
pago a proveedores.

Fondo de maniobra: Diferencia entre el activo circulante y las deudas a cor-
to plazo.

Gastos fijos: Son los que, durante un determinado periodo, son indepen-
dientes del nivel de actividad de la empresa. También se denominan gastos
de estructura.

Gastos variables: también denominados gastos proporcionales, son los que
mantienen una relacion directamente proporcional con la actividad, de
produccion y/o de venta, de la empresa.

Huida hacia delante: Tipo de crecimiento que se da en empresas con pro-
blemas financieros. Consiste en crecer muy por encima de lo que seria pru-
dente en lugar de solucionar los problemas previos existentes.

Independencia financiera: Situacién en que la empresa goza de autonomia
suficiente ante entidades de crédito y otros acreedores.

Indice general de precios: Indicador del promedio de la variacion de los
precios en un pais determinado durante un periodo dado.

Inflacién: Incremento en el nivel general de precios de los productos.

Informe de gestion: Complemento de las cuentas anuales que informa de



166 Andlisis econémico-financiero

las perspectivas de la empresa y de otros aspectos relevantes para formarse
una idea mas completa de la situacion y evolucion previsible.

Inmovilizado: Activo fijo que permanecera mas de un ano en la empresa.

LIFO (del inglés Last In First Out): Método de valoraciéon de existencias en
el que la primera unidad que sale es la Giltima que entrd.

Liquidez: Proximidad de un activo a su conversion en dinero.

Magquillaje de cuentas: Manipulacion de las cuentas anuales con el fin de en-
ganar a terceros.

Margen bruto: Diferencia entre los ingresos por ventas y los gastos propor-
cionales de fabricacién y comercializacion.

Margen: Diferencia entre ingresos y gastos.

Memoria: Parte integrante de las cuentas anuales que sirve para comple-
mentar y ampliar la informacion del balance de situacién y de la ¢nenta de
pérdidas y ganancias.

Moroso: Cliente que incumple las condiciones de cobro pactadas.

Multiplicador del cash flow: Relacion entre el precio de mercado de una ac-
cién y el flujo de caja por accion.

Nivel de renovacion de la gama: Peso que tienen las ventas de los productos
nuevos en las ventas totales de la empresa.

Normas de valoracion: Criterios utilizados para asignar un valor objetivo a
los conceptos incluidos en las cuentas anuales de una empresa.

Pay-out: Relacion entre el dividendo y €l beneficio neto generado por la em-
presa.

PER: Relacion entre le precio de mercado de una accidn y el beneficio por
accion.

Piramide de ratios: Conjunto de ratios que mantienen relaciones de causa-
efecto entre ellos.

Plan de marketing: Herramienta que usa el departamento de marketing
para integrar su estrategia, con sus actividades y su presupuesto. Estd com-
puesto por la politica de producto, precio, distribucion, promocién, publici-
dad y relaciones publicas.

Péliza de crédito: Autorizacién hasta un cierto limite, pactada con antela-
cion, para tener un descubierto en cuenta con una entidad de crédito. Tie-
ne la consideracion de deuda a corto plazo por la parte utilizada.

Presupuesto de tesoreria: Informe sobre los flujos de caja positivos y negati-
VOs que se espera que tenga la empresa en un periodo futuro.

Presupuesto: Informe expresado en unidades monetarias sobre los planes
de accion de la empresa para el futuro.
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Promedio (valoracion de existencias): Método que valora las salidas del al-
macen a través de la media del coste de todas las que hay en €l

Quiebra: Situacion que se produce cuando las deudas superan a los activos
de la empresa.

RAI: Registro de Aceptaciones Impagadas en el que constan todas aquellas
personas o empresas que no han atendido a su vencimiento efectos acepta-
dos.

Ratio: Cociente entre dos magnitudes.

Ratios ideales: Promedio del valor de un determinado ratio paraun conjunto
de empresas caracterizadas por sus buenos resultados economico-fmancie-
ros, pertenecientes normalmente a un determinado sector de la economia.

Ratios medios: Promedio del valor de un determinado ratio para un con-
junto de empresas, pertenecientes normalmente a un determinado sector
de la economia.

Realizable: Activos integrados en el circulante de una empresa que no for-
man parte ni de las existencias ni del disponible, tales como clientes, efectos
a cobrar e inversiones financieras a corto plazo.

Recursos aplicados en las operaciones: Son los recursos generados por la
operaciones cuando tienen signo negativo.

Recursos generados por las operaciones: Resultado corregido para determi-
nar un concepto equivalente al flujo de caja de explotacion. Estos ajustes tie-
nen que ver basicamente con aquellas transacciones que son consecuencia
de correcciones valorativas de activos inmovilizados o pasivos a largo plazo,
los gastos o ingresos que no hayan supuesto variacion del capital circulante y
los resultados obtenidos en la enajenacion de elementos del inmovilizado.

Recursos permanentes: También denominados pasivos fijos, estan com-
]
puestos por el capital propio de la empresa mas las deudas a largo plazo.

Rentabilidad econémica o rendimiento: Relacion entre el beneficio antes
de intereses e impuestos y el total del activo.

Rentabilidad financiera: Relacion entre el beneficio neto y los capitales pro-
pios.

Rentabilidad: Relacion entre los beneficios y una masa patrimonial del ba-
lance de situacion.

Revalorizacién del inmovilizado: Elevacion del valor de los inmovilizados
aminorando la distorsiéon que la inflacion provoca en el valor historico.

ROA (return on assets, en inglés): Ver rentabilidad economica.

ROE (return on equity, en inglés): Rentabilidad financiera o rentabilidad de
los capitales propios.

ROI (return on investments, en inglés): Ver rentabilidad econémica,
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ROS (return on sales, en inglés): Relacion entre el beneficio neto y las ven-
tas. A veces se calcula también con el beneficio antes de intereses e impues-
tos.

Rotacién: Proporcion que representan las ventas sobre una determinada
partida, normalmente del activo del balance. En principio interesa que sea
tan elevada como sea posible.

Socios externos: Cuenta que surge al consolidar para reflejar los fondos
propios de las sociedades dependientes que corresponden a los accionistas
minoritarios externos al grupo.

Solvencia: Capacidad de pago de deudas.

Suspension de pagos técnica: Situacién que se produce cuando el fondo de
maniobra de una empresa es negativo.

Suspension de pagos: Situacion que se produce cuando una empresa no
puede atender sus deudas a corto plazo.

Tasa anual equivalente (TAE): Tasa que representa el coste real anual de
una fuente de financiacion o bien la rentabilidad real anual de una inver-
sion.

Umbral de rentabilidad: Nivel de ventas que permite igualar los gastos de
forma que el resultado de la empresa sea cero.

Valor anadido: Diferencia entre los ingresos que genera una empresa y los
consumos de materias primas, los servicios exteriores y los trabajos realiza-
dos por otras empresas. Indica la capacidad de generacién de valor por par-
te de una empresa.
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 En este libro se estudian las técnicas mas relevantes para la reali-
zacion de un analisis de balances. Para ello, se trata el analisis de
balances y el analisis de cuentas de resultados. Seguidamente, se B
desarrollan los métodos de analisis de la rentabilidad y del fondo
de maniobra. También se incluyen los pasos para analizar los

estados financieros de una empresa a partir de los datos del sector
economico correspondiente. Finalmente, se presentan técnicas
integrativas de aplicacion en el analisis econdmico-financiero.

Con todo ello, se pretende aportar instrumentos que faciliten la
obtencion de un diagnostico correcto de la situacion econémico-
financiera de la empresa.
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