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I. EL ANALISIS DE LOS ESTADOS FINANCIEROS

1. INTRODUCCION

Se trata de un proceso de reflexion con el fin de evaluar la situacion financiera actual y pasada
de la empresa, asi como los resultados de sus operaciones, con el objetivo basico de
determinar, del mejor modo posible, una estimacion sobre la situacion y los resultados
futuros.

El proceso de analisis consiste en la aplicacién de un conjunto de técnicas e instrumentos
analiticos a los estados financieros para deducir una serie de medidas y relaciones que son
significativas y Utiles para la toma de decisiones. En consecuencia, la funcion esencial del
analisis de los estados financieros, es convertir los datos en informacion util, razon por la que
el anélisis de los estados financieros debe ser basicamente decisional. De acuerdo con esta
perspectiva, a lo largo del desarrollo de un andlisis financiero, los objetivos perseguidos deben
traducirse en una serie de preguntas concretas que deberan encontrar una respuesta adecuada.

Por ejemplo: El posible inversor en una empresa probablemente se planteara las siguientes
preguntas:

¢ Cual ha sido la evolucion de los resultados de la empresa?
- ¢Cuales son las perspectivas futuras de su evolucion?

- La tendencia de los beneficios supone crecimiento, estabilidad o declive?. ;Existe
alguna variabilidad o tendencia significativa?

- ¢Cudl es la posicion financiera a corto plazo?. ;Qué factores probablemente le
afectaran en el proximo futuro?

- ¢Cual es la estructura de capital de la empresa?. Qué riesgos y ventajas supone para el
inversor?

- ¢Qué indica la comparacion de los puntos anteriores con las demas empresas del
sector?

En el caso de un banquero que juzgue a la empresa para decidir la concesién de un
préstamo a corto plazo, puede afiadir las siguientes cuestiones:

- ¢Cuales son los motivos bésicos de la necesidad de fondos de la empresa?. ;Son
realmente necesidades a corto plazo, y si asi es, desapareceran, por si mismas?.

- ¢A partir de qué fuentes podra la empresa obtener los fondos necesarios para el pago
de los intereses y la devolucion del principal?

- ¢Como ha manejado en el pasado la direccion sus necesidades a corto y largo plazo?



La direccion de la propia empresa afiadira preguntas relativas al control sobre la marcha de la
misma.

Un paso muy importante, en cualquier proceso de toma de decisiones, es identificar las
preguntas mas significativas, pertinentes y criticas que afectan a la decision. Pues bien, en
funcién de estas cuestiones podremos plantearnos la mejor manera de enfocar el analisis de
los estados financieros.
2. AREAS PRINCIPALES DE INTERES EN EL ANALISIS FINANCIERO
Tal como veremos a continuacion, el analisis de los estados financieros debe examinar
diversos aspectos importantes de la situacién financiera de una empresa, asi como de los
resultados de sus operaciones. Para organizar de algin modo este analisis, podemos sefialar
cinco areas principales de interés:

2.1. La estructura patrimonial de la empresa

2.2. El fondo de maniobra y la liquidez a corto plazo

2.3. El flujo de fondos

2.4. El resultado econdémico de las operaciones

2.5. Rendimiento y rentabilidad

2. TECNICAS DE ANALISIS
Las técnicas mas utilizadas en el analisis de los estados financieros son las siguientes:

a) Comparacion: Consiste en determinar las analogias y diferencias existentes entre las
distintas magnitudes que contiene un balance y demas estados contables, con el objeto
de ponderar su cuantia en funcién de valores absolutos y relativos para diagnosticar las
mutaciones y variaciones habidas.

La comparacion de partidas entre diferentes balances transforma en dinamicos los
elementos estaticos contenidos en ellos, los cuales expresan Unicamente la situacion en
un momento dado.

Una cuenta cualquiera puede medirse comparandola:

- Con el importe total del Activo, del Pasivo o de los Resultados

- Con el total del grupo o masa patrimonial a que corresponda

- Con la misma cuenta de un balance anterior o posterior

- Con otros epigrafes con los que tenga cierta relacion y que convenga analizar

- Con otras empresas 0 estandares de referencia.



b)

d)

Porcentajes (analisis estructural): Disponiéndoles verticalmente se puede apreciar
con facilidad la composicion relativa de activo, pasivo y resultados. Tiene una
significacion extraordinaria en el analisis de balances, pero con todo ello, no debemos
prescindir de los valores absolutos, cuyo estudio es necesario para ponderar mejor las
oscilaciones de los porcentajes; éstos pueden variar en un sentido y los totales en otro.

La importancia de los porcentajes aumenta cuando se dispone de tantos por ciento tipo
para cada actividad, con los cuales se puede comparar los datos de la empresa en
cuestion, estudiando la estructura de su patrimonio y resultados. Asi se descubren
facilmente los puntos adversos causantes de resultados desfavorables.

Numeros indices: Consiste en estudiar la tendencia de cada grupo de cuentas o de
éstas entre si, tomando como base un ejercicio normal, o sea, que no presente grades
variaciones, y, si ello no es posible, se elige como nimero base inicial de comparacion
el promedio ponderado de una serie de afios. La cifra base inicial de comparacion se
hace, por lo general, igual a 100 vy, el resto de los nimeros, en tantos por ciento del
primero, con lo que se facilita una rapida vision de conjunto de los aumentos y
disminuciones correspondientes. Tiene especial aplicacion para dar a conocer las
tendencias.

Representacion gréafica: Consiste en mostrar los datos contables mediante
superficies u otras dimensiones conforme a ciertas normas diagramicas y segun se
refiera al analisis estructural o dimensional de la empresa. Se utiliza para hacer
resaltar determinadas relaciones o interpretaciones.

Ratios: Consiste en relacionar diferentes elementos o magnitudes que puedan tener
una especial significacion.

El ratio es una relacion significativa del valor de dos elementos caracteristicos de la
gestién o de la explotacion de la empresa. Los ratios son, en muchos casos, numeros
relevantes, proporcionales, que informan sobre la economia y marcha de la empresa.

Lo que en definitiva se busca mediante el célculo de ratios financieros, segin Dalsace;
“es conocer de forma sencilla, a partir del balance, el comportamiento futuro de la
empresa, cuyo comportamiento se escalona en el tiempo, de ahi su caracter
fundamentalmente cinético, siendo pues, necesario hacer intervenir factores cinéticos,
0 sea, ajenos al balance, y, sobre todo, de las cuentas de resultados”.

Los ratios deben utilizarse con prudencia y ordenadamente como una primera
aproximacion del anélisis. Han de ser sustanciales y significativos. A tal efecto, G.
Angenieux dice que deben ser:

Sencillos, ya que si no, son dificilmente utilizables

Racionales. Debe haber una relacion de causa efecto entre los dos términos de la
relacion, ya que evidentemente seria posible establecer infinidad de ratios gracias a
multiples combinaciones de las partidas del balance, de los documentos anejos o de las
estadisticas de la empresa.

Poco numerosos; sobre todo si estan destinados a la direccion de la empresa.



Los ratios se pueden clasificar:
e Por su origen: Internos y externos
e Por la unidad de medida: De valor y de cantidad
e Por su relacion: Estaticos, dinamicos y mixtos

e Por su objeto: De estructura financiera, de estructura de capital; de liquidez y
solvencia, de actividad comercial y de rendimiento econémico

Los ratios internos, también denominados de intraempresa, son los que se refieren a la
propia empresa, pero calculados con relacion a periodos distintos. Los externos o de
interempresa son los que pertenecen a empresas del mismo sector econémico.

La interpretacion de los ratios no se puede hacer de forma mecéanica. Un ratio por si
solo carece de significado, adquiere su maxima validez cuando se le compara con
un estandar interno o externo. Los primeros se obtienen de los datos reales
convenientemente corregidos y ajustados. Los externos son los que corresponden
otras organizaciones analogas y con situacion parecida. Ante la dificultad de hallar
varias empresas que puedan compararse en el plano técnico-comercial, se impone
elaborar patrones o muestras por cada grupo de ratios que posibiliten caracterizar las
diferencias de organizacion y gestion .

La comparacion interempresa deberd hacerse con el mayor numero posible de
empresas, aungue con las Idgicas reservas, dado que pueden existir diferencias en las
técnicas contables aplicadas. En todo caso, procede emplear ratios-tipo que son los
correspondientes a las empresas que presentan situaciones determinadas Yy
consideradas como mejor dirigidas. Los ratios piloto pueden ser sustituidos por un
ratio-medio que exprese la situacion de aquellas empresas que presentan situaciones
semejantes. Para su determinacion puede utilizarse la media aritmética o mejor la
mediana, para evitar una nivelacion arbitraria.

Se denominan ratios de valor o de cantidad, segln se refieran a unidades econémicas
(monetarias) o a unidades técnicas (fisicas). A ser posible es preferible utilizar ratios
de cantidad ya que los datos que se obtengan seran mas reales.

Atendiendo a las relaciones de elementos o magnitudes que pueden establecerse, se
Ilaman réatios estaticos cuando se derivan del analisis del balance y son dinamicos los
que se derivan del analisis de las cuentas de resultados. Son mixtos cuando se
comparan datos tomados del balance y de la cuenta de resultados.

En cuanto su objeto, se deben emplear los ratios necesarios para analizar la gestion
comercial, financiera, de inversion y rentabilidad, seleccionando los que tienen
influencia decisiva en el control de gestion y de forma que no estén influenciados por
fluctuaciones monetarias o por cualquier otra variacion que pueda desvirtuar su
realidad, precisando, en su caso, los factores que han podido influir y en qué medida
afecta esta influencia, ya que la validez de un enunciado de ratios depende, sobre todo,
de que tanto la base cuantitativa como el intervalo de tiempo elegido sean reales.



La informacion asi obtenida forma parte del “tableau de bord” o cuadro de mando de
la empresa y permite apreciar:

e La politica seguida
e Las previsiones a efectuar
e Latoma de decisiones

Las cinco técnicas de analisis indicadas, lejos de excluirse entre si, se complementan.
De ahi que su uso, convenientemente correlacionado, puede ser de la mayor
importancia en la practica del analisis.

4. ESTADOS FINANCIEROS

El analisis financiero consiste en un estudio detallado del Balance de Situacion y la Cuenta de
Pérdidas y Ganancias.

4.1. BALANCE DE SITUACION

Se puede definir como un estado que refleja la situacion patrimonial de la empresa en un
momento determinado, en la medida en que dicha situacidn se pueda expresar en términos
monetarios. Tiene caracter estatico, ya que es un resumen de la situacion de la empresa en un
momento dado.

El Balance de Situacion esta compuesto por:
A) ACTIVO:

Al conjunto de bienes y derechos se le conoce con el nombre de Activo. Representa la
estructura economica. Se puede dividir en dos grandes masas patrimoniales:

1. Activo fijo: También llamado inmovilizado. Estd compuesto por elementos cuya
conversion plena en liquidez requiere mas de un afio. Son inversiones de caracter
permanente en la empresa y consideradas necesarias para el cumplimiento de sus
fines.

Cabe distinguir cuatro tipos de inmovilizado:

e Inmovilizado material: Bienes de naturaleza tangible como Terrenos,
Edificaciones, Maquinaria, Instalaciones, Utillaje, Mobiliario, Vehiculos de
transporte, Equipos para proceso de informacion, ....

e Inmovilizado inmaterial: Elementos patrimoniales intangibles como, Fondo
de comercio, Aplicaciones informaticas, Derechos de traspaso, Concesiones
administrativas, Derechos sobre bienes en régimen de arrendamiento
financiero, ....

e (Gastos amortizables: Tales como, Gastos de constitucion, Gastos de primer
establecimiento, Gastos de ampliacién de capital.



e Inmovilizado financiero: Inversiones financieras permanentes cualquiera que
sea su forma de instrumentacion, con vencimiento superior a un afo:
Participacion en el capital de otras empresas, Valores de renta fija; Créditos
concedidos a largo plazo, Imposiciones a largo plazo.

2. Activo circulante: Integrado por elementos patrimoniales activos (bienes y derechos
frente a terceros) que tienen la caracteristica de ser dinero o convertirse en dinero,
por operaciones normales de la empresa, en un plazo no superior a un afo.

Atendiendo al grado de disponibilidad, se pueden distinguir tres tipos de activo circulante:

e EXISTENCIAS: Bienes adquiridos o elaborados por la empresa destinados a su
venta o transformacion en productos terminados, entre los que se citan:
Mercaderias, Materias primas, Productos terminados, Envases, Embalajes, etc.

e REALIZABLE: Derechos de cobro susceptibles de ser transformados en efectivo
dentro de un ejercicio econdémico, tales como Clientes, Efectos comerciales a
cobrar, Pagos anticipados, Inversiones financieras temporales (a corto plazo),
Créditos concedidos a terceros, Efectos comerciales descontados pendientes de
vencimiento, ....

e DISPONIBLE: Elementos de activo mas liquido de que dispone la empresa:
Depositos en entidades bancarias a la vista y efectivo en caja.

B) PASIVO

Representa la estructura financiera. Podemos definir el pasivo del balance como el
conjunto de recursos financieros de que dispone la empresa. Parte de él expresa el
conjunto de obligaciones que la empresa tiene contraidas con terceros en un momento
dado.

Clasificacion:
1. PASIVO FIJO
Comprende las deudas a largo plazo y el no exigible.

e EXIGIBLE A LARGO PLAZO: Deudas de la empresa cuyo plazo de pago
es superior a un afo, tales como, Préstamos, Proveedores de inmovilizado,
Efectos a pagar a largo plazo, Obligaciones y Bonos, Fianzas y Depositos
recibidos a largo plazo, ...

e NO EXIGIBLE: Son los conocidos como recursos permanentes propios.
Provienen de aportaciones de los socios a capital y los generados por la
propia empresa, tales como Reservas y Resultados no distribuidos.



2. PASIVO CIRCULANTE:

Es el exigible a corto plazo. Esta integrado por deudas de la empresa con vencimiento no
superior a un afo. Proveedores, Acreedores, Efectos comerciales a pagar, Préstamos a
corto plazo, Organismos oficiales (H? Publica, Tesoreria de la S.S.), Deudas por efectos
descontados, ....

4.2 CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Segun el P.G.C., la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, comprende, con la debida separacion, los
ingresos y los gastos del ejercicio, y por diferencia, el resultado del mismo.

A diferencia del Balance de Situacion (informacion estética), la Cuenta de Pérdidas y
Ganancias informa de los ingresos y gastos de un periodo determinado de tiempo. Es el nexo
de unidn entre dos balances. El inicial, que informa de la situacion patrimonial de la empresa
al inicio del periodo, y el final, que refleja la situacion al final del mismo.



1. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA PATRIMONIAL

1. FINALIDAD

El anélisis de la estructura financiera de la empresa consiste en investigar si las relaciones
cuantitativas de las masas patrimoniales activas y pasivas del balance presentan o no posicion
de equilibrio financiero.

El andlisis consiste en un estudio de:
e Laestructura que presentan los grandes grupos que componen el activo y el pasivo.
e De su evolucion a lo largo de los ultimos periodos.
e De las relaciones que mantienen entre si (equilibrio o solidez).

Los objetivos perseguidos en este estudio son:

a) Conocer y situar a la empresa, a través de un determinado tipo de estructura, tanto por
lo que se refiere a los recursos empleados como a las fuentes de financiacion.

b) Conocer la evolucién reciente de dicha estructura.

c) Determinar su grado de equilibrio.

d) Determinar la capacidad de endeudamiento.

e) Evaluar la capacidad de expansion de la empresa.

2. ESTRUCTURA DEL ACTIVO

El andlisis de la estructura del activo nos indicara el grado de inmovilizacion de los recursos
que necesita la empresa, segin sea el peso relativo de los dos grandes grupos, fijo y
circulante, y de la composicion de éstos.

En las empresas eléctricas, las de navegacion, las telefénicas, etc., asi como las industrias en
general, la inversién en inmovilizaciones técnicas es mas importante que en las empresas
comerciales, en las que los activos circulantes suelen ser superiores a los activos fijos.

El andlisis se realiza mediante el calculo de porcentajes que cada grupo representa con
respecto al total del activo. De esta forma conocemos, ademas del valor absoluto, la
importancia relativa de cada masa. Pero el mayor interés radica en el analisis dindAmico u
horizontal, obtenido a base de series de balances, caso de disponer de datos correspondientes
a varios ejercicios.



Los ratios utilizados para el andlisis de la estructura del activo son:

Activo fijo

Inmoviliacion = ———
Activo total

Tanto el activo fijo como el total se estiman por su valor neto. Este ratio expresa en qué
medida la empresa inmoviliza sus capitales. Si crece dentro del mismo capital invertido,
significa que el activo circulante ha sido reducido, con o sin acierto, segun que suponga
mayor o0 menor rendimiento.

Activo circulante
Activo total

Im por tan cia del activo circulante =

Mide la relacion del circulante con el total de inversiones de la empresa. Varia segun la
actividad desarrollada. En principio, las que tienen un mayor activo circulante obtienen
mayores beneficios, ya que éstos estan en relacion directa del activo circulante o de éste
multiplicado por la velocidad de giro e inversion del activo fijo. En consecuencia, cuanto
mayor sea este ratio tanto mejor.

Amortizaciones acumuladas
Coste Activo fijo

Amortizacion =

Procede hallar el ratio correspondiente a cada tipo de inmovilizado (material, inmaterial,
gastos amortizables). En su interpretacidn habré que tener en cuenta el nimero de afios que
tiene de existencia. Un ratio alto revela una politica de amortizaciones acertada con todas las
ventajas que ello reporta.

3. ESTRUCTURA DEL PASIVO Y CAPITAL

Los ratios de la estructura del pasivo ponen en evidencia la naturaleza de los recursos de que
dispone la empresa. Expresan su endeudamiento.

La estructura del endeudamiento de una empresa obedece a ciertas reglas, de tal forma que: si
los capitales propios representan mas de dos tercios del total de recursos, la empresa tiene una
gran capacidad de endeudamiento; si representan mas de la mitad, todavia puede recurrir a la
obtencidn de préstamos; en cambio, si este ratio es inferior, se encontrard en una situacion tal
que los eventuales prestamistas seran mas caros y mas exigentes. Estos ratios varian segun los
sectores y el tamario de la empresa.

Cuando la empresa carece de recursos propios suficientes para crear, desarrollar o

simplemente mantener el negocio objeto de su actividad, necesita recurrir al mercado de
capitales al objeto de obtener los fondos de financiamiento necesarios.
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La relacion que debe existir entre fondos propios y ajenos es dificil de determinar. No existe,
en realidad, ninguna obligatoria. Se podria incluso admitir que trabaje solamente con
financiacion ajena. En realidad, la proporcion que debe existir entre ambas clases de
financiacion vendra determinada por su incidencia en la rentabilidad. Del estudio de este
aspecto del analisis nos ocuparemos mas adelante al tratar el efecto de apalancamiento
financiero.

Los ratios més esenciales para analizar la estructura del pasivo son los siguientes:

Capital propio

Im por tan cia del capital propio =
P priat prop Capital total

Los recursos propios se refieren al neto patrimonial. Cuanto mayor sea este ratio, mas
estabilidad financiera presentara la empresa. Interesa mantener este ratio lo mas alto posible,
puesto que ello indica una fuerte posicion econémica. Ademas, revela una garantia de
seguridad frente a posibles depresiones econdémicas y una mayor capacidad de financiacion
ajena en caso de necesidad.

: o Capital ajeno
Im por tancia del capital ajeno = #
Capital total

Este ratio, complementario del anterior, mide la importancia de las deudas, las cuales no
deben sobrepasar el 50% del capital propio.

Se considera como la regla de oro de la financiacion de la empresa, cuando la correlacion
entre inversiones y financiaciones, ordenadas segun su grado decreciente de liquidez y
exigibilidad, respectivamente, se ajusta al siguiente esquema:

INVERSIONES FINANCIACIONES

Disponibilidades

Pasivo circulante
Activo circulante Créditos

Existencias Pasivo fijo

Activo fijo Capitales propios

Re servas
Capital

Autofinanciamiento =

Mide el grado de capitalizacion de la empresa. Un ratio elevado asegura a la empresa del
riesgo de descapitalizacion. Su empleo es util para el andlisis del coste financiero de los
capitales propios.

Capitales ajenos

Capitales propios

Endeudamiento =
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Este ratio mide la intensidad de la deuda comparada con los fondos de financiamiento
propios, y de ella, deducir el grado de influencia de terceros en el funcionamiento de la
empresa.

El resultado ideal se expresa como tendencia a la unidad.
Este mismo ratio, pero invirtiendo los términos, da el concepto de autonomia financiera.

Este aspecto del endeudamiento es basico, pues siempre hay que buscar un equilibrio entre los
capitales propios y ajenos.

En efecto:

e Los capitales propios son los que representan un margen de seguridad para el
conjunto de acreedores, dado su caracter permanente y al no tener una remuneracién
obligatoria.

e Por otro lado, a los propietarios les interesa utilizar la financiacién ajena siempre que
la rentabilidad de los fondos invertidos sea superior al coste de los capitales ajenos
utilizados. Desde el punto de vista de la rentabilidad, el grado idéneo de utilizacion
de capitales ajenos se determina analizando el efecto de apalancamiento
financiero.

e Pero esto no solo puede crear problemas de liquidez y rentabilidad, sino que también
puede hacer peligrar el control de la empresa.

Por tanto, el equilibrio entre los capitales propios y los ajenos resultara de un compromiso
permanente de las exigencias de.

- Lasolidez

- Laindependencia financiera

- Larentabilidad de los fondos propios
- Larentabilidad de los fondos propios

El equilibrio entre los capitales propios y los ajenos varia esencialmente, segun las empresas
de:
a) Factores subjetivos: - Preferencia de los propietarios y directivos por la
Independencia y la seguridad.

b) Factores objetivos: - Importancia de los valores inmovilizados dentro del

Activo.

- La velocidad de rotacién de los activos circulantes,
particularmente, los stocks.

- El nivel y estabilidad de los beneficios.

- El rendimiento de las inversiones.

- El objetivo de rentabilidad de los capitales propios.

- La naturaleza de la actividad de la empresa.

- Los riesgos propios de la explotacion.

- La situacién coyuntural.
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Todos estos factores influyen en la determinacion de la estructura financiera. Pero a este
primer nivel, y a través de los ratios, no parece adecuado determinar la estructura financiera
optima. Procede situar algunos conceptos basicos y, sobre todo, analizar la evolucion
historica.

Conclusiones preliminares con respecto al analisis de la estructura patrimonial

a) La solidez financiera sera mayor cuanto mayores sean los porcentajes de los
capitales permanentes sobre el total de la financiacion, y dentro de éstos,
cuanto mayor sea la participacion de los fondos propios.

b) La rentabilidad tenderd a aumentar paralelamente a la disminuciéon del
porcentaje de fondos propios (aunque los resultados en valores absolutos sean
inferiores debido a las mayores cargas financieras), si el rendimiento sobre
activo es superior al tipo medio de interés.

¢) Cuanto mayor sea el nivel de beneficios de una empresa, los fondos propios y
los capitales permanentes podréan tener porcentajes inferiores sin que peligre la
solidez financiera de la misma.

d) Finalmente y como se expone a continuacion, la estructura financiera debe
guardar una relacion muy directa con la estructura del activo. Los capitales
permanentes deben ser superiores al activo fijo, por tanto, deberan ser mayores
a medida que aumente la proporcién del activo inmovilizado

4. RELACIONES DE EQUILIBRIO ENTRE LAS MASAS PATRIMONIALES

Analizaremos aqui la relacion que debe existir entre las distintas masas patrimoniales del
activo y las diferentes fuentes de financiacion, a fin de que la empresa, considerada
globalmente, pueda alcanzar un equilibrio estable.

Desde un punto de vista dindmico, este equilibrio se dara cuando:

- La renovacién de los elementos del activo (inmovilizado, clientes y existencias) se
efectla con toda normalidad a través del ciclo de explotacion y gracias a la renovacion
de las fuentes de financiacion correspondientes.

- Laliquidez de la empresa permite hacer frente a los compromisos de pago adquiridos.

Pero como paso previo a este punto de vista dinamico, hablaremos en primer lugar de un
equilibrio estatico que nos determinard unas reglas minimas de equilibrio.

Cuando analizamos la estructura del activo se aprecié que la composicion de las distintas
partidas viene determinada, en gran parte, por la naturaleza de la actividad de cada empresa.
Partiendo de esta premisa, sera la composicion del pasivo la que debera adaptarse a las
exigencias de la composicion del activo, Pero por otro lado, el crecimiento del activo vendra,
a su vez, limitado por las posibilidades de financiacion o incremento del pasivo.
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Esquema basico de equilibrio financiero:

EXIGIBLE A CORTO PLAZO
ACTIVO CIRCULANTE

EXIGIBLE A LARGO
PLAZO CAPITALES
PERMANENTES

ACTIVO FIJO
CAPITALES PROPIOS

Regla de equilibrio financiero minimo

Los capitales utilizados para financiar el inmovilizado, los stocks u otra partida del activo
deben permanecer a disposicion de la empresa durante un tiempo que corresponda, como
minimo, al periodo de permanencia del inmovilizado, los stocks o la partida adquirida con
esos capitales. Es decir:

- Que los elementos de activo fijo deben ser financiados por capitales permanentes, que
sean realmente fijos (capitales propios) o con una permanencia que permita a dicho
inmovilizado segregar, mediante las amortizaciones y los beneficios, el liquido
necesario para reembolsar la financiacion a largo plazo.

- Los valores del activo circulante, en principio, podrian ser financiados con deudas a
corto plazo. Sin embargo, es muy importante tener en cuenta que es el ciclo de
conversion de los activos circulantes lo que en definitiva crea liquido necesario para
hacer frente a los compromisos de pago a corto plazo.

Por lo tanto, es posible que exista la regla de equilibrio financiero pero que sea insuficiente,
pues también es posible que dentro del activo circulante hayas partidas de rotacion lenta, o
que se vea frenado su proceso de conversion hacia la liquidez y, en consecuencia, el
disponible no se encuentre a punto en el momento de tener que hacer frente a los
compromisos de pago.

De aqui deducimos:
- Que es necesario disponer de un margen de seguridad
- Y que, en realidad, hay una parte de activo circulante “minimo” necesario para la

explotacion que debe considerarse como activo fijo y que por tanto requiere una
financiacion de tipo permanente.
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Consideraciones al andlisis del equilibrio entre las masas patrimoniales

1. De acuerdo con el planteamiento anterior, la logica del analisis supone una
financiacion del activo fijo por parte de los capitales permanentes superior al 100%.

2. Sin embargo, un ratio de financiacion demasiado elevado puede suponer problemas
desde el punto de vista de la rentabilidad. Esto sucedera siempre que la empresa esté
utilizando unos recursos ajenos por un plazo superior al de sus necesidades y
suponiendo, ademas, que el coste de la financiacion a largo plazo es superior a la de
corto plazo.

3. Pero es muy importante considerar este ratio teniendo en cuenta la importancia del
activo inmovilizado real de la empresa.

Por ejemplo, la fabricacion del champan exige un stock minimo de botellas
equivalentes a varios afios de venta. Esto representa un nivel de existencias muy
elevado y que en realidad es el verdadero activo inmovilizado de la empresa. En este
caso, la financiacién del circulante deberd ser elevada por parte de los capitales
permanentes,

4. Por otro lado, el ratio puede ser inferior al 100%, es decir, que parte del activo fijo de
una empresa puede estar financiado por deudas a corto plazo. A pesar de los riesgos
que esto pueda comportar, el sistema puede funcionar si la velocidad de rotacién de
los stocks es elevada, el plazo de cobro pequefio y, en cambio, obtiene de los
proveedores un plazo mayor. Tal es el caso de la mayoria de empresas dedicas a la
explotacion de grandes superficies (hipermercados)

Podemos concluir diciendo que, ademas de los factores ya indicados, el anélisis de la
estructura del activo y del pasivo y las relaciones de equilibrio, nos ayudara a formar un
criterio sobre:

- Lacapacidad de endeudamiento de la empresa.

- Lacapacidad de expansion de la misma.

- La vulnerabilidad de la estructura financiera frente a posibles acontecimientos
desfavorables.

15



I11. ANALISIS DE LA LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

1. LALIQUIDEZ

El grado en que una empresa puede hacer frente a sus obligaciones corrientes es la medida de
su liquidez a corto plazo. La liquidez implica, por tanto, la capacidad puntual de convertir los
activos el liquidos o de obtener disponible para hacer frente a los vencimientos a corto plazo.

Algunos autores se refieren a este concepto de liquidez con el término de solvencia,
definiéndola como la capacidad que posee una empresa para hacer frente a sus compromisos
de pago. Podemos definir varios grados de solvencia. El primer lugar tenemos la solvencia
final, expresada como la diferencia existente entre el activo total y el pasivo exigible. Recibe
este nombre de solvencia final porque se sitla en una perspectiva que podemos considerar
“0ltima”: la posible liquidacion de una empresa. Con esta solvencia final medimos si el valor
de los bienes de activo respaldan la totalidad de las deudas contraidas por la empresa.
Recordemos que esta medida es la que suele figurar en las notas o resimenes sobre
suspensiones de pagos. En la préctica corriente suele utilizarse mas el concepto de solvencia
corriente, término equiparable al de liquidez a corto plazo.

De igual forma, debemos hablar de la existencia de diferentes niveles de liquidez. Una falta de
liqguidez puede significar que la empresa sea incapaz de aprovechar unos descuentos
favorables u otras oportunidades rentables. También puede suponer un freno notable a la
capacidad de expansion. Es decir, la falta de liquidez a este nivel implica una menor libertad
de eleccion y, por tanto, un freno a la capacidad de maniobra.
Una falta de liquidez mas grave significa que la empresa es incapaz de hacer frente a sus
compromisos de pago actuales. Esto puede conducir a una disminucién del nivel de
operaciones, a la venta forzada de bienes de activo o, en altimo término, a la suspension de
pagos o a la quiebra.
Por lo tanto, para los propietarios de la empresa, la falta de liquidez puede suponer:

e Una disminucidn de la rentabilidad.

e La imposibilidad de aprovechar oportunidades interesantes (expansion, compras de
oportunidad, etc.)

e Pérdida de control de la empresa.

e Pérdida total o parcial del capital invertido. Como es ldgico, los acreedores de la
empresa también se veran afectados por la falta de liquidez:

e Atrasos en el cobro de intereses y principal de sus créditos.
e Pérdida total o parcial de las cantidades prestadas.

Las importantes implicaciones de todas estas consecuencias justifican la gran relevancia que
se da a las medidas de la liquidez a corto plazo.
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2. INSTRUMENTOS DEL ANALISIS DE LA LIQUIDEZ Y SOLVENCIA

La relacion entre las disponibilidades inmediatas y el total de las deudas a la vista determina
el indice de tesoreria, que no debe confundirse con el de liquidez, o sea, con el grado de
posible realizacion de las distintas partidas que forman el activo circulante y su relacion con
las deudas que integran el pasivo exigible. Los diferentes ratios de liquidez varian mucho
segun la clase de empresa, por lo que han de juzgarse segun la actividad que realice.

Para diagnosticar la capacidad de liquidez de una empresa, los ratios mas empleados son los
siguientes:

Disponible
Deudas inmediatas

Tesoreria =

Este ratio revela si la empresa puede cumplir con sus obligaciones de vencimiento a la vista.
No debe ser inferior a uno. Un coeficiente permanentemente alto seria indicio de
disponibilidades monetarias inmovilizadas de rentabilidad inestimable.

Disponible mas realizable
Deudas acorto plazo

Pueba &cida =

Tratdndose de empresas con existencias de venta inmediata y al contado, es decir, realizables
en un plazo mas corto que el correspondiente al importe de algunos créditos, procede deducir
éstos en la suma que pueda compensarse con el valor de las existencias que se considera
podran venderse al contado en fecha inmediata.

La proporcion normal es de 0,6 es a 1 en la industria y de 1 es a 1 en el comercio. Aln
cuando, en principio, no debe ser inferior a la unidad, puede darse el caso de que en un
determinado momento lo sea e incluso se aproxime a cero, sin que ello signifique que la
empresa esté proxima a declararse en suspension de pagos, ya que tal situacién puede ser
momentéanea y facilmente superable mediante la negociacion de efectos, ventas al contado,
etc.

Activo circulante

Liquidez = : -
Pasivo circulante

Este ratio, también llamado de solvencia corriente, muestra la posibilidad de atender las
deudas sin alterar la estructura financiera ni el proceso productivo. En términos generales se
estima que este ratio debe ser de 2,5 a 1. Una insuficiencia de activo circulante frente a un
pasivo exigible a corto plazo inelastico puede determinar la necesidad de recurrir a la
financiacion a corto o medio plazo.

La valoracion de este ratio, requiere precisar previamente el plazo de realizacion de las
existencias Yy de los créditos, e incluso la solvencia de éstos.
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Algunos autores consideran que los pagos anticipados no deben incluirse como partida del
activo circulante por no constituir concepto realizable en dinero. No obstante, cabe objetar
que si representan fondos que habran de imputarse a los costes de las operaciones del
siguiente ejercicio.

Como ratio complementario del anterior, procede calcular el de garantia o solvencia total, que

viene dado por la siguiente relacion:

Activo neto real total
Deudas totales

Solvencia total =

Por activo neto real total se entiende el que resulta de detraer de su importe integro las
amortizaciones acumuladas, las provisiones y los gastos amortizables. Dicho ratio debe ser
mayor de 1, pues si es inferior, indicaria que la empresa se encuentra en situacion de quiebra.
En consecuencia, cuanto mas alto sea este ratio, mayor sera la garantia que la empresa ofrece
a sus acreedores. Es menos significativo que el de solvencia corriente y tiene el inconveniente
de hacer intervenir los activos fijos con sus correspondientes problemas de valoracion y
amortizacion.

En cuanto a las deudas a medio y largo plazo, es interesante establecer la relacion
correspondiente al siguiente ratio:

Activo neto real fijo
Pasivo fijo

Firmeza =
El activo neto real fijo comprende el material, inmaterial y financiero, estimado por su valor
actual segun balance. El pasivo fijo incluye las deudas a medio y largo plazo.

Este ratio informa sobre la financiacion del inmovilizado. Un indice elevado expresa que el
activo fijo esta financiado, principalmente, por capitales propios.

La relacion entre capitales propios y ajenos determina el grado de independencia financiera y
se halla conforme al siguiente ratio:

Neto patrimonial
Deudas totales

Independencia financiera =

Es evidente que cuanto més alto sea este ratio, mas asegurada estara la estabilidad financiera
de la empresa. Puede variar de 0,08 para los bancos a 0,6 para la gran industria. Constituye, a
la vez, un indice de solvencia y un indice de rendimiento, ya que los recursos ajenos han de
soportar el correspondiente gasto financiero por el concepto de interés.
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3. ROTACIONES

Los indices de rotacion de los activos circulantes dan la medida de la actividad comercial de
la empresa. La frecuencia con que un determinado activo se transforma en otro de distinta
naturaleza se denomina rotacién. También se puede definir como la mutacién de situaciones
que sucesivamente alteran la posicion y estructura de bienes en distintos procesos en el
transcurso del tiempo. El conocimiento y analisis de las rotaciones de los elementos del activo
circulante es fundamental para analizar la liquidez de la empresa.

Rotacion de las existencias
El indice de rotacion anual de las existencias (comerciales, productos terminados, productos
en curso de fabricacion, materias primas y auxiliares, etc.), indica cuantas veces las

existencias totales se han renovado en un tiempo dado. Se calcula segun los siguientes ratios:

Coste anual de las ventas
Pr omedio de existencia

Rotacion de existencias =
Y el cociente que resulta de dividir por 365 este ratio, da el periodo medio de rotacién, o lo
que es igual, el tiempo que se tarda en vender los productos en existencia.

Se debe calcular, a ser posible, los ratios correspondientes a cada actividad, explotacién o
clases de existencias.

Tratandose de empresas industriales, procede calcular las siguientes:

Consumo anual de materias primas

Rotacion de materias primas = - - - - -
Promedio de existencias de materias primas

Al dividir el ratio resultante de la formula anterior por 365, nos dara el nimero de dias que
permanecen en el almacen las materias primas. De igual forma se procedera con las materias
auxiliares, caso de que éstas tengan un valor significativo.

Coste anual de fabricacion
stock promedio de P.en C. de fabricacion

Rotacion de productos en curso de fabricacion =

Dividiendo el resultado anterior por 365, obtendremos el periodo medio de fabricacion.

Coste anual de ventas
Existencia promedio de productos ter min ados

Rotacion de productos ter minados =

Si se quiere calcular el plazo promedio de venta o de rotacion, bastara con dividir el resultado
obtenido en la formula anterior por 365.
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La interpretacion de los indices de rotacion de existencias debe ser objeto de un serio analisis.
Varia enormemente de un sector a otro.. Asi, en siderurgia un indice de 4 se considera
aceptable, mientras que en los grandes almacenes puede ser de 8 y en la venta de productos
alimenticios puede llegar a 25. Es irreversible que cuantas mas veces una empresa rote las
existencias mejor funciona.

Un ratio alto permite obtener un mayor rendimiento, dentro de ciertos limites. Reduce las
cargas fijas por gastos generales, los intereses, los riesgos por obsolescencia y por caducidad,
las mermas, etc., asi como requerir un menor capital a emplear. Por el contrario, un ratio bajo
revela una sobreinversion en existencias, con los inconvenientes inherentes a toda
inmovilizacién antifuncional

Toda actividad comporta un periodo normal en el que las existencias deben venderse y
transformarse en efectivo o créditos a clientes. Si se conservan mas tiempo que el normal,
indica una negligente gestion de los stocks o de existencias anormales. La rotacion rapida o
lenta depende de la politica comercial que siga la empresa. EI empleo de técnicas modernas
es de vital importancia en el aligeramiento de las existencias.

La comparacién de los indices de rotacion de un ejercicio con los precedentes permite
apreciar si la actividad comercial crece, decrece o se mantiene. Si la rotacion aumenta es
signo de prosperidad. Ahora bien, un indice bajo no siempre indica una mala gestion, pues
ello ocasionalmente puede obedecer a un mayor volumen de existencias por una subita
recesion de las ventas, 0 un mayor aprovisionamiento para hacer frente a una posible escasez,
0 a plazos de entrega mas largos de lo normal, 0 a una compra de oportunidad, etc. También
su oscilacion puede obedecer a una alteracion de los precios (pueden aumentar en valores
monetarios y disminuir en unidades fisicas). En estos casos, lo conveniente es ajustar los
precios medios de las existencias con el fin de operar con valores homogéneos.

Un procedimiento para calcular las existencias indispensables para el normal funcionamiento
de la empresa —el stock Util- es el que consiste en dividir el coste de las ventas del ejercicio
por el indice medio de su rotacion en ejercicios anteriores. El valor del stock normal asi
obtenido y su comparacién con el stock real permite detectar si es normal, insuficiente o
excesivo.

Rotacion de cuentas a cobrar

, ., Ventas anuales
Periodo de rotacion de cuentas a cobrar =

Saldo promedio clientes y efectos comerciales

Para obtener el plazo promedio de venta, hay que afadir al denominador de la férmula
anterior el importe de los efectos descontados pendientes de vencimiento (riesgo contingente).

Como en la rotacion de las existencias, procede comparar este ratio con los correspondientes a
gjercicios anteriores para determinar su evolucion y con los plazos de venta establecidos.

De igual forma se puede calcular el plazo promedio de pago a los proveedores por las
compras realizadas. Para ello se aplicaria la siguiente formula:

Compras anuales
Saldo promedio Prov.y E/a pagar aProv.

Plazo promedio de pago a proveedores = (365)
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IV. EL FONDO DE MANIOBRA, EL CAPITAL DE TRABAJO Y LA
SITUACION DE TESORERIA

1. Conceptos basicos

Para el desarrollo de su ciclo de maduracion, una empresa debe hacer frente a determinadas
necesidades financieras como consecuencia de la adquisicion y consumo de determinados
bienes y servicios. Estas necesidades pueden clasificarse en dos categorias:

a). Necesidades ciclicas: Son aquellas cuya existencia esta directamente ligada al periodo
medio de maduracion, renovandose al ritmo de éste. Desde otro punto de vista, estas
necesidades surgen como consecuencia de tener que emplear unos recursos en cada uno de los
ciclos de maduracion, porque en cada uno de ellos se consumen o transforman.

Los gastos (que daran lugar a unos desembolsos) que se van incorporando al ciclo de
maduracion son los siguientes:

Adquisicién de materias primas y auxiliares.

Gastos de almacenamiento de estas materias.

Gastos propios del proceso de fabricacién hasta la obtencion del producto acabado.

Gastos de almacenamiento del producto acabado.

El reflejo contable de estas necesidades ciclicas lo tenemos en las siguientes partidas del
activo circulante:

- Existencias: Materias Primas y Auxiliares
: Productos en curso de fabricacién
: Productos Terminados

- Cuentas a cobrar a clientes.

b). Necesidades aciclicas: Son aquellas que estan ligadas a los bienes que permanecen en la
empresa durante varios ciclos de maduracion posibilitando directamente su desarrollo
(edificios, maquinaria, mobiliario, etc.), o bien, relacionandose con el ciclo de vida de la
empresa (por ejemplo, adquisicion de participaciones en otras empresas de cara a una
expansion o diversificacion). Estas necesidades quedan reflejadas en el activo fijo.

Para hacer frente a estas necesidades las empresas disponen de una amplia variedad de
recursos financieros. Estos recursos los clasificaremos en tres categorias:

1. Recursos ciclicos: Son aquellos cuya existencia esta directamente ligada al ciclo de

maduracion y que se renuevan al ritmo de este. Precisamente por este caracter reciben,
también, el nombre de recursos espontaneos porque el volumen de financiacion se
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obtiene automaticamente adaptandose a las variaciones de la actividad de la
explotacion. En general, estos recursos provienen del aplazamiento de la obligacién de
pago que es consecuencia de la adquisicion de materiales y servicios a los
proveedores, de los gastos aplazados y de las deudas fiscales.

Otro recurso ciclico importante, pero de naturaleza diferente, es el descuento
comercial, aunque es posible que este recurso no se amplie al mismo ritmo que el
nivel de actividad.

2. Recursos aciclicos: Son aquellos que en el andlisis financiero reciben el nombre de
capitales permanentes. Es decir, los capitales propios y el exigible a medio y largo
plazo.

3. Recursos de tesoreria: Son las fuentes de financiacion adicionales a las que una
empresa puede acudir y que no estan incluidas en las dos categorias anteriores.
Tenemos aqui, principalmente, los créditos bancarios a corto plazo y los
aplazamientos de pago excepcionales.

2. Los dos conceptos basicos de: fondo de maniobra y capital de
trabajo necesario

- Fondo de maniobra: Se define como la parte de recursos permanentes de la empresa
gue no esta absorbida por la financiacion del activo fijo y que, como consecuencia,
esta disponible para financiar las necesidades de capital de trabajo.

- Capital de trabajo necesario: Es la parte de las necesidades de tipo ciclico cuya
financiacion no esté cubierta por la financiacion de los recursos ciclicos.

Varias conclusiones importantes pueden deducirse de estas dos definiciones:

a). En primer lugar, es basico constatar que los dos conceptos son diferentes, pues
incluyen elementos distintos, y que en la empresa existen por separado. Por un lado
tenemos las necesidades de capital de trabajo y, por otro, los recursos permanentes que la
empresa tiene disponible para hacer frente a estas necesidades.

Analicemos con mas detalle esta cuestion:

La mayoria de las empresas necesitan un determinado nivel de capital de trabajo para su
funcionamiento; este hecho proviene de que una parte de sus necesidades ligadas al ciclo
de maduracion no esta cubierta por los propios recursos generados por el mismo ciclo.
Como esta situacion se ira repitiendo en cada uno de los ciclos de maduracion, es evidente
que nos encontramos ante un déficit de tipo permanente, originado por la renovacion de
la necesidad basica ligada a la explotacién de la empresa. Por tratarse de una necedad de
tipo permanente, debe cubrirse mediante una financiacion del mismo tipo. Y esta es
precisamente la funcién que debe realizar el fondo de maniobra, es decir, aportar los
recursos permanentes que necesitan la mayoria de las empresas para financiar una parte de
su ciclo de maduracion.
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b). Sin embargo, los importes del fondo de maniobra y del capital de trabajo es posible
que sean distintos, y en muchos casos es asi. Por ejemplo, podemos facilmente imaginar
una situacion (empresa en fuerte crecimiento) en que las necesidades en capital de trabajo
sean superiores a la capacidad de la empresa de generar recursos permanentes. En este
caso los dos valores seran distintos, siendo el importe de las necesidades financieras
superior a los recursos permanentes disponibles y como consecuencia, se producira un
desequilibrio que, como veremos mas adelante, repercutird sobre la tesoreria de la
empresa.

c). Por lo tanto, al llegar a este punto, podemos concluir que el concepto preciso de fondo
de maniobra es el que acabamos de indicar, es decir, la parte de los recursos permanentes
gue no esté absorbida por la financiacion del activo fijo.

La forma adecuada de calcularse es:

CAPITALES PERMANENTES - ACTIVO FIJO = FONDO DE MANIOBRA

Para analizar la variacion del fondo de maniobra durante un periodo determinado, deberemos
calcular las variaciones respectivas de las dos partidas mencionadas:

/\ Fondo de maniobra =\ Capitales permanentes -/\ Activo fijo

La funcion de este fondo de maniobra es aportar los recursos necesarios para asegurar el
equilibrio financiero del ciclo de maduracién cubriendo las necesidades del capital de trabajo.

d). Utilizaremos el concepto de capital de trabajo para referirnos a la parte de las
necesidades de tipo ciclico cuya financiacion no estd cubierta por los recursos
ciclicos, recordando que ambos términos — necesidades y recursos ciclico — estan
ligados directamente al ciclo de maduracion. Damos por supuesto que tanto estas
necesidades como también los recursos ciclicos corresponden a los valores
normales u Optimos que toda empresa debe tener para evitar desajustes de
fabricacién (stock de materias primas y productos en curso) o de las ventas (stock
de productos acabados). Asimismo, el crédito concedido a los clientes y el
aplazamiento obtenido de los proveedores corresponden a las condiciones
normales vigentes en el sector de actividad de que se trate.

La necesidad financiera creada por el capital de trabajo debera cubrirse con el
fondo de maniobra y, en algunos casos, con los recursos de tesoreria.

e). Podemos encontrar una aplicacién interesante de la separacion de estos dos
conceptos en el caso del fondo de maniobra negativo. Existen empresas cuya
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situacion normal es que los valores del activo fijo sean superiores a los capitales
permanentes y, como consecuencia, el fondo de maniobra es negativo.

Podremos preguntarnos, si en este caso, la definicién de fondo de maniobra sigue
siendo vélida puesto que no existen recursos permanentes para financiar las
necesidades de capital de trabajo. La respuesta es afirmativa, puesto que un valor
negativo puede corresponder a una situacion tan normal como la de uno positivo.

El fondo de maniobra puede ser negativo si las necesidades de capital de trabajo
también lo son. Es decir, que los recursos espontaneos sean superiores a las
necesidades ciclicas. Lo que debe cumplirse, siguiendo el esquema teorico
propuesto es:

FONDO DE MANIOBRA - CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO > 0

3. La situacion de tesoreria

La situacion de tesoreria de una empresa, en un momento determinado, es la diferencia entre:
- su fondo de maniobra, es decir, la parte de los capitales permanentes que no esta
absorbida por la financiacion de los valores de inmovilizado y, como consecuencia,
esta disponible para financiar las necesidades ligadas al ciclo de maduracion.

- Y las necesidades de capital de trabajo, que son la parte de las necesidades propias
del ciclo de maduracién, cuya financiacion no esta cubierta por los recursos ciclicos.

El objetivo de calcular esta diferencia es poner de manifiesto la relacion entre las necesidades
financieras originadas por la actividad de una empresa y los recursos utilizados para cubrirlas.
Tal como hemos visto, las necesidades estan formadas por:

- Las necesidades aciclicas, que corresponden a los valores inmovilizados.

- La parte de las necesidades ciclicas cuya financiacion esta a cargo de la empresa,
es decir, el capital de trabajo.

Los recursos utilizados para financiar la actividad son los capitales permanentes. No se
mencionan los recursos ciclicos, puesto que se restan de las necesidades ciclicas para calcular
el capital de trabajo.

Esquematicamente podemos representar las necesidades y los recursos de la siguiente forma:
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NECESIDADES RECURSOS

Necesidades aciclicas
Capitales permanentes
Necesidades de capital de trabajo

(O lo que es lo mismo)

Necesidades de capital de trabajo Fondo de maniobra

(evidentemente, los importes de ambas columnas no son iguales)

La utilidad de este concepto de tesoreria es que aporta una distincién fundamental entre:

- Lo que origina las necesidades de tesoreria.

- Las posibilidades existentes de ampliar los recursos de tesoreria (gestion de tesoreria).

- El saldo resultante de disponible.

a) Las necesidades de tesoreria

Tal como acabamos de ver, el origen de estas necesidades esta en la relacion entre el capital
de trabajo necesario y el fondo de maniobra disponible. Cuando una empresa se halle en fase
de fuerte expansion, sus necesidades de capital de trabajo son superiores a su capacidad de
generar recursos permanentes: la diferencia entre el fondo de maniobra disponible y el capital
de trabajo necesario nos daré una situacion de tesoreria deficitaria o negativa que obligaré a la
busqueda de recursos adicionales para restablecer el equilibrio financiero.

b) La gestidn de tesoreria

A partir de la relacion entre las necesidades de capital de trabajo y el fondo de maniobra nos
podemos encontrar con:

- Una situaciéon de tesoreria deficitaria o negativa, que colocara a la empresa en la
necesidad de cubrir ese deficit de financiacion.

- Una situacion de tesoreria positiva, que nos indicard que los recursos disponibles son
superiores a las necesidades.

A partir de estas situaciones, entra en juego la gestion de tesoreria, cuya finalidad sera:

- Buscar recursos de tesoreria adicionales para cubrir una situacion deficitaria. Los
recursos mas usuales son: el crédito bancario y el aplazamiento de pagos.

- Buscar la colocacion adecuada para los recursos sobrantes, en el caso de una situacion

de tesoreria positiva, tales como: aprovechar descuentos por pronto pago, reducir el
nivel de descuento comercial, invertir en activos financieros.
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c) El saldo resultante de disponible

La incidencia final de todo este proceso sobre el saldo de disponible vendra dada por los
recursos de tesoreria adicionales conseguidos, o la resta, si se trata de la colocacion de
recursos en activos de tesoreria y la situacion de tesoreria inicial. Es decir, si ante una
situacion de tesoreria deficitaria (necesidades de capital de trabajo superiores al fondo de
maniobra) se consiguen unos recursos adicionales por el mismo importe del deficit, el nivel de
disponible no se vera afectado. Por el contrario, si estos recursos no se consiguen o su cuantia
es inferior al déficit, el saldo de disponible disminuira en un importe igual a la diferencia entre
el déficit de tesoreria y el total de recursos adicionales conseguidos.

El cuadro-resumen de la pagina ayudara a asimilar estos conceptos basicos.

Siguiendo el planteamiento aqui planteado la gestion de tesoreria queda enmarcada por la
relacion dindmica entre el fondo de maniobra y las necesidades del capital de trabajo. Esta es
una perspectiva conceptual muy Gtil para comprender las verdaderas causas de los desajustes
de tesoreria en las empresas. Con frecuencia, los responsables de la gestion de tesoreria
guedan absorbidos por los problemas cotidianos (previsiones financieras, busqueda de nuevos
créditos, negociacion de aplazamientos) sin llegar a tener una visién clara y precisa de las
causas que estan provocando las tensiones financieras. Para explicar (el pasado) o para prever
(hacia el futuro) las variaciones de tesoreria, durante un intervalo de tiempo determinado, es
preciso referirse, por una parte, a las variaciones del fondo de maniobra y, por otra, a las
variaciones de las necesidades de capital de trabajo (durante dicho intervalo de tiempo) y
hacer la diferencia.

4. Aplicacion de estos conceptos basicos en el analisis financiero

e Esnecesario destacar la necesidad y utilidad de separar los dos conceptos de fondo de
maniobra y capital de trabajo. Tradicionalmente se ha presentado el fondo de
maniobra a través de dos definiciones que se consideraban equivalentes:

a) Diferencia entre capitales permanentes y activo fijo (lo que coincide con la
definicion aqui presentada.

b) Diferencia entre activo circulante y pasivo circulante.

Aunque el valor aritmético de ambas diferencias es el mismo, ya que el total del activo y del
pasivo son iguales, su contenido y dinamica son muy diferentes:

- El célculo del fondo de maniobra como diferencia entre capitales permanentes y activo
fijo permite conocer las causas del valor del fondo de maniobra en un momento
determinado, asi como explicar su variacion durante un determinado periodo de
tiempo. En definitiva se estdn manejando los elementos que generan el fondo de
maniobra.

- En cambio, el modo de célculo del fondo de maniobra como diferencia entre el activo
circulante y el pasivo circulante, solo permite constatar el valor o las variaciones del
fondo de maniobra, pero no explicarlas, puesto que las operaciones que afectan a estas
partidas del balance no tienen incidencia sobre el fondo de maniobra.
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e Los dos conceptos basicos de fondo de maniobra y capital de trabajo son necesarios
para analizar la situacion financiera de una empresa. El analisis de la magnitud del
fondo de maniobra es uno de los aspectos fundamentales del andlisis financiero; tanto
es asi, que se ha llegado a decir que una empresa esta bien equilibrada cuando su
fondo de maniobra tiene un valor elevado; por el contrario, se afirma que su situacion
es débil cuando su fondo de maniobra pequefio 0, con mayor motivo, cuando es
negativo.

e Es evidente que cuanto mayor es el fondo de maniobra de una empresa mas
posibilidades existen de que no tenga tensiones de tesoreria. Sin embargo, una
empresa con un fondo de maniobra elevado no es sinbnimo de una tesoreria
desahogada. Si sus necesidades de capital de trabajo son, al mismo tiempo, elevadas,
es muy frecuente que se encuentre con dificultades de tesoreria. Por el contrario, una
empresa con un fondo de maniobra débil no tiene forzosamente que encontrarse con
dificultades de tesoreria. Si sus necesidades de capital de trabajo son muy pequefias o
negativas puede tener una situacion comoda de tesoreria.

La conclusion es que el analisis de la situacion financiera de una empresa, y mas
concretamente, de su situacion de tesoreria, exige la consideracién simultanea del fondo
de maniobra y de las necesidades del capital de trabajo. Cada uno de estos conceptos,
insuficiente si se considera de forma aislada, complementa al otro.

e Una forma muy util de analizar la situacion financiera de una empresa es mediante el
seguimiento de la evolucion de los tres conceptos basicos — fondo de maniobra,
capital de trabajo y situacion de tesoreria — durante varios periodos consecutivos.
Ello nos permitird seguir la evolucion dinamica entre dichas magnitudes y, como
consecuencia, evaluar los cambios que se vayan produciendo en la situacion
financiera. Este analisis se realiza a través del cuadro de financiacion que se explica
mas adelantes.

e EIl anélisis dinamico se puede complementar con el planteamiento que podemos
considerar estatico que consiste en comparar el fondo de maniobra con aquellas
magnitudes con las que se relaciona mas directamente. Al mismo tiempo se analiza la
velocidad de realizacion de las partidas del activo circulante y la exigibilidad de las
del pasivo circulante, estudiando su incidencia sobre la situacion financiera de la
empresa (analisis de las rotaciones).

En la pagina siguiente se incluye un cuadro resumen en el que se puede observar el célculo y
las diferencias entre los tres conceptos basicos que acabamos de explicar.
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CUADRO RESUMEN

RECURSOS ACICLICOS
- NECESIDADES ACICLICAS

= FONDO DE MANIOBRA (A)

EMPLEOS CICLICOS
- RECURSOQOS CICLICOS

= CAPITAL DE TRABAJO (B)

FONDO DE MANIOBRA (A)
- CAPITAL DE TRABAJO (B)

= SITUACION DE TESORERIA
+ RECURSOS DE TESORERIA
- ACTIVOS DE TESORERIA

= VARIACION DEL SALDO
DE DISPONIBLE

EMPLEOS (NECESIDADES)

RECURSOS (FUENTES)

EMPLEOS ACICLICOS

(ACTIVO FIJO)
()

RECURSOS ACICLICOS

(CAP. PERMANENTES)
()

EMPLEOS CICLICOS
(+)

RECURSOS CICLICOS
()

ACTIVOS TESORERIA
(colocaciones a c.p.)

)

SITUACION DE TESORERIA = FONDO DE MANIOBRA
- CAPITAL DE TRABAJO NECESARIO

RECURSOS TESORERIA

(+)

5. Ratios para el analisis estatico del fondo de maniobra

Activo circulante financiado por el fondo de maniobra

Fondo de maniobra
Activo circulante

x 100




Este ratio nos permite valorar y juzgar la evolucion del nivel de cobertura del activo
circulante por el fondo de maniobra, que puede deberse a: una menor rotacion del activo
circulante o a un incremente del volumen de operaciones.

Cobertura de los stocks

Fondo de maniobra
Stocks

x 100

Tiene la misma finalidad que el anterior, pero referido a las existencias, que generalmente
constituyen la parte mas fija del activo circulante.

A la hora de valorar este ratio hay que tener presente que el mismo varia en funcion de la
actividad que desarrolle la empresa. Las empresas comerciales precisan una menor
cobertura que las industriales debido a que la rotacidn de los stocks es méas rapida.

Relacion con las ventas

Fondo de maniobra
Ventas

Este ratio nos da un indice de comparacion de la evolucién del fondo de maniobra en
relacion con la evolucion de las ventas.
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V. LOS FONDOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES. EL CASH-
FLOW. LA AUTODINANCIACION

Hay pocos conceptos que hayan alcanzado una divulgacién tan amplia entre los analistas y
directivos financieros como el Cash-Flow. A pesar de ello, con frecuencia se utiliza de forma
imprecisa, con interpretaciones diferentes o con un desconocimiento del verdadero alcance de
su significado.

Es necesario, por tanto, clarificar el término Cash-Flow y precisar la utilidad de su aplicacion
en el analisis y la gestion financiera.

El término Cash-Flow equivale, en general, a la suma del beneficio mas las amortizaciones.
Lo que nos mide los recursos generados durante un determinado periodo de tiempo. ¢Cual es
el significado financiero de la cifra que resulta al sumar las amortizaciones y el beneficio de
un periodo?. Al efectuar esta operacion eliminamos de de la Cuenta de Resultados una partida
de gasto que no supone ningun desembolso. Ya es sabido que la amortizacion es un asiento
contable cuya finalidad es distribuir como gasto una determinada inversion a lo largo de su
vida util, puesto que el desembolso tuvo lugar al adquirir el activo fijo correspondiente.

En realidad, podriamos calcular el Cash-Flow restando de los ingresos aquellos gastos que
han supuesto un desembolso durante el periodo, o que lo van a suponer a corto plazo. Para
ello habria que restar de las ventas todas las partidas de gasto que aparecen en la cuenta de
resultados, a excepcion de las amortizaciones. Pero esto supone realizar varias sustracciones
y, en cambio, se puede llegar al mismo resultado con una sola operacion aritmética, sumando
las amortizaciones al beneficio.

El propio vocablo inglés (Cash-Flow equivale en castellano a flujo de caja) y el hecho de
hablar de gastos que han supuesto 0 no un desembolso, puede sugerir una relacion directa
entre el Cash-Flow y el movimiento de caja y bancos. En realidad no es asi. Si lo que nos
interesa es la relacion entre el resultado econdmico (cuenta de resultados) y el resultado de
tesoreria (movimiento de caja y bancos), la amortizacion no es la Unica partida que justifica la
diferencia entre ambos resultados. Como sabemos, las ventas del ejercicio pueden no haberse
cobrado todavia; parte de las materias primas y/o mercaderias suministradas por los
proveedores pueden estar todavia en el almacén. Es decir, hay que recordar la diferencia
entre:

e Operaciones de explotacion (ingresos y gastos)

e Operaciones de tesoreria (cobros y pagos)
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Asi pues, puede decirse que el “destino natural” del Cash-Flow no es la Caja, sino el Fondo
de Maniobra. Lo que hace el Cash-Flow es aumentar los recursos permanentes de la empresa
y, en consecuencia, el Fondo de Maniobra. Por lo tanto, seria mas correcta una traduccién no
literal del término y denominarlo Fondos Generados por las Operaciones (F.G.O.).

Precisiones a la definicion de los F.G.O.

Recordemos que los F.G.O. se calculan sumando al beneficio las amortizaciones. Pero, ¢Qué
cifra de beneficios debemos tomar?

1. ¢Antes o después de impuestos?. Lo normal es hacerlo después de impuestos puesto
que éstos suponen una salida de fondos.

Solo conviene destacar que en el caso de comparar empresas sometidas a distinta
fiscalidad, es necesario situarse a un nivel homogéneo. Para ello, lo mas practico es
tomar los FGO antes de impuestos.

2. ¢Antes o después de la distribucion de beneficios?. Con la finalidad de permitir el
analisis de la politica de dividendos de la empresa, se suele establecer la siguiente
distincion:

e F.G.O.: Parasu calculo se toma la cifra de beneficio antes de la distribucion de
dividendos. En este caso, el término FGO mide la capacidad de
autofinanciacion.

e Autofinanciacion: FGO — o Cash-Flow — menos los dividendos.

La autofinanciacion nos indica los fondos generados por las operaciones que realmente
permanecen en la empresa, mientras que los FGO hacen referencia a un potencial o capacidad
de autofinanciacion.

Precisiones a la utilizacién del concepto Cash-Flow (FGO)

Con frecuencia se da una cierta confusion entre el Cash-Flow y el beneficio, o la
consideracién de que el Cash-Flow es una medida mas significativa, por ser mas objetiva, de
la gestién econdmica de la empresa que la cifra de beneficios.

Es cierto que el beneficio es una magnitud relativa y facilmente manipulable. Una empresa
puede aumentar la cifra de beneficios simplemente aplicando unas menores dotaciones para
amortizaciones. Y algunas empresas lo hacen. Esta es la causa del deterioro experimentado
por el beneficio domo medida de rentabilidad y que se preste una mayor atencion al Cash-
Flow, donde al beneficio disponible se le agregan las amortizaciones.

Evidentemente las amortizaciones son un la anotacién contable que encierra un mayor grado
de complejidad. Y esto es asi, aunque no esté en el animo de la empresa manipularlas como
un medio para mejorar los resultados. A pesar de ello, y a los efectos de calcular el resultado
de la explotacion, es imprescindible tenerlas en cuenta. EI que sea un gasto que no implica
desembolso, no deja de ser un verdadero coste, es decir, el registro de un consumo de
recursos. El que la depreciacion del activo fijo sea dificil de periodificar, no es razén
suficiente para excluirla.
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Por lo tanto, el Cash-Flow no puede considerarse una medida mas significativa que el
beneficio cuando se trata de medir la renta generada por una empresa. Su utilidad fundamental
estd en el significado financiero que hemos presentado al principio, es decir, los FGO
representan la capacidad de autofinanciacion de la empresa.

Concepto de Cash-Flow

El término Cash-Flow puede contemplarse desde dos aspectos claramente diferenciados:

a). En sentido financiero o dinamico: Como la diferencia entre las entradas y salidas de
dinero durante un ejercicio o periodo considerado. Sirve para determinar el flujo real de
tesoreria. Y, segun haya aumento o disminucion de disponibilidades monetarias, se expresa
con los términos “cash-inflow o cash-outflow, respectivamente. Se caracteriza como
movimiento de disponibilidades monetarias en la actividad empresarial y se emplea para el
andlisis de la gestion financiera.

b). En sentido econdémico o estatico: Como suma de las amortizaciones y el beneficio neto
correspondiente al ejercicio o periodo considerado. Es igual al resultado contable corregido.
Se caracteriza como “recursos generados” (cash-flow generation) y se usa para analizar el
resultado con el objeto de determinar la capacidad de beneficios de la empresa.

Cash-Flow financiero

Se obtiene calculando la diferencia entre las entradas y salidas monetarias producidas durante
el periodo considerado. Existen tres modalidades:

1. Cash-Flow funcional, que se refiere solamente a las operaciones de explotacion. Se
calcula hallando la diferencia entre las entradas monetarias correlacionadas con las
salidas por costes de explotacion. Su finalidad es conocer las posibilidades de
financiar las necesidades que accidentalmente puedan surgir por el pago de deudas o
de inversiones de activos fijos.

2. Cash-Flow extrafuncional, que se refiere a las operaciones ajenas a la explotacion y
se calcula hallando la diferencia entre las entradas y salidas monetarias siguientes:

a). Respecto a entradas:

- Venta de inmovilizados técnicos y/o financieros.

- Débitos de financiamiento.

- Aumentos de capital.

b). Respecto a las salidas:

- Inversiones en inmovilizados técnicos o financieros.
- Reembolso de débitos de financiamiento.

- Reembolso de capital propio.
- Pago de dividendos.
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3. Cash-Flow puro, que se refiere al que resulta de la suma o diferencia entre los dos
anteriores, que, a su vez, sera igual al aumento o disminucién de las disponibilidades
monetarias finales con relacion a las iniciales.

En cuanto al conjunto de operaciones monetarias realizadas en un ejercicio o periodo
determinado, abstraccion hecha de las existencias monetarias iniciales y finales, pueden
presentarse los dos casos siguientes:

Total de entradas ) total salidas = Cash-inflow

Total entradas < total salidas = Cash-outflow

El cash-Flow financiero se emplea en la presentacion de informes sobre la gestion financiera
de la empresa y constituye una técnica para el analisis del control financiero. Sirve para
determinar las posibilidades de financiar inversiones, tanto técnicas como financieras; para
reembolsar deudas; para pagar dividendos; o para rectificar la insuficiencia de activo
circulante, asi como para detectar la necesidad de aumentar el capital propio o los recursos
ajenos; e incluso para decidir sobre la seleccion de nuevas iniciativas. En resumen, el cash-
flow financiero es un instrumento importante para determinar la politica financiera a
desarrollar tanto en el presente como en el futuro, pues si interesante es conocer el flujo de
medios monetarios que fluyen de la actividad empresarial, mas lo es cuando el cash-flow se
plantea dentro del marco de una prevision de necesidades financieras posteriores.

Cash-Flow econémico

Consiste en determinar el beneficio verdadero de un ejercicio o periodo considerado.
Respecto a su calculo, hay diferentes criterios sobre los elementos que han de componer las
dos magnitudes que lo integran: beneficio neto + amortizaciones.

Por lo que al beneficio se refiere, segin se incluyan o excluyan determinados conceptos
(impuesto sobre beneficios, provisiones, etc.), se habla de un cash-flow bruto o de un cash-
flow neto. El cash-flow bruto se emplea, principalmente, para facilitar informacién sobre la
capacidad de beneficios que tiene la empresa.

Por lo que respecta a beneficios extraordinarios, el criterio general es el de excluirlos. Y
respecto a las provisiones por depreciacion de existencias e incobrables, se incluyen o
excluyen, segun se refieran a cargos diferidos a mas o menos de un afio. El impuesto sobre
beneficios se excluye siempre.

En cuanto a la otra magnitud que configura el cash-flow econémico — las amortizaciones -
habra que tener en cuenta los ajustes de las amortizaciones del activo fijo, asi como las de
caracter acelerado.

El célculo del cash-flow econdmico se hace a través del estudio y analisis de la cuenta de
resultados lo que permite diferenciar las provisiones dotadas con cargo a beneficios, las
amortizaciones reales y las que engloban una acelerada; asi como obtener cuanta informacion
se precise al efecto.
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De lo expuesto, es facil llegar a la conclusion de la confusion reinante sobre el cash-flow
economico. De ahi la desconfianza que en torno a él existe. Algunos analistas — caso de la
Federacion Americana de Analistas Financieros — se han pronunciado en contra de su empleo
por considerar que esta técnica para determinar el beneficio real de una empresa no ofrece las
garantias necesarias.

Obtencion del Cash-Flow financiero

Se puede obtener directamente de las cuentas de tesoreria, o directamente de los balances
inicial y final y de las cuentas de resultados. EI modo de operar se puede hacer por diferentes
procedimientos. Uno de ellos consiste en tener en cuenta las distintas clases de operaciones
homologas (venta de productos, compra de materias primas, retribucion de salarios, etc.) y
sobre esta base basta que al importe especifico de la entrada o salida, correspondiente al
periodo considerado, sumar los saldos iniciales de créditos o débitos, asi como restas los
saldos finales de los mismos, tal y como se indica en los ejemplos siguientes:

a) Con relacion a las entradas (cobros)

Ventas del periodo ..o 7.250.000
+ Créditos al inicio del periodo (clientes y E/ a cobrar) 3.500.000

Total entradas..........cooviiiiiiiiii 10.750.000
- Créditos al final de periodo ............cccvvviveveiiinnnnnn. 2.150.000
CODIOS POF VENAS .. 8.600.000

b) Con relacién a salidas (pagos)

Compras de materias primas del periodo ................ 6.100.000
+ Saldo inicial de débitos (proveedores y E/ a pagar 2.050.000
Total salidas .........ocoeiiiiii 8.150.000
- Débitos al final de periodo ...........cccoeeveiiiiiiinnnnn. 1.900.000
Pagos PoOr COMPras ..........ccevviuuinniiiiiiiinnnnn. 6.250.000

Al mismo resultado se llega sumando o restando al importe especifico del concepto
considerado, la variacién producida en los saldos de créditos o débitos. Véase el modo de
operar:
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Ventas del perfiodo .......ccooviiiiii i, 7.250.000
+ Disminuciones del saldo de los créditos ............ 1.350.000
CODIrOS POF VENEAS ..ivuveiieiie e 8.600.000
Compras del periodo ..........cocveviiiiiiiiiie e, 6.100.000
+ Disminucion del saldo de los débitos ................. 150.000
Pagos POr COMPIas .......cc.vvuieiniiniiiiiiiiiaaniennnn, 6.250.000

En el supuesto de que los saldos de los créditos y débitos hubieses experimentado aumento,
en vez de sumar el importe de su variacion, procederia restarlo.

Una vez obtenidos los resultados correspondientes a cada uno de los conceptos de cobros y
pagos considerados, la suma de unos y otros expresara las entradas y salidas de cash-flow
producidas durante el periodo.

Otra forma de operar para obtener el cash-flow financiero, de forma simplificada, consiste en
determinar directamente lo cobrado por ventas, créditos, etc.(en cuanto a entradas), asi como
los pagado por débitos, compras, salarios, etc. (respecto a salidas). Los datos correspondientes
se obtendran de los desarrollos de las cuentas de tesoreria.

El cash-flow financiero debe presentar en forma de estado o cuadro y como anexo del Estado

de Origen y Aplicacion de Fondos, asi como de las Cuentas de Resultados. VVéase un ejemplo
en el cuadro que se incluye en la pagina siguiente:
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CASH-FLOW FINANCIERO

A) FUNCIONAL (OPERATIVO)

1. Entradas:

Ventas ....oovvvveiiiiiii e, 20.220

Subvenciones a la explotacion .... 1.000

Ingresos financieros................... 80

Anticipos de clientes ................ 300

Rappels por compras ............... 150 21.750
2. Salidas:

COoMPras .....cooevevveiiiiiiie e, 12.160

Gastos de personal .................. 3.240

Gastos financieros ................... 800

Tributos ..o 450

Transportes ........covevvvvinnnnn. 250

Rappels sobre ventas ............... 780

Anticipos a proveedores ............ 500 20.080
CASH-INFLOW ......ccoviiiiviiiene 1.670

B) EXTRAFUNCIONAL (EXTRAOPERATIVO
1. Entradas:
Emision de obligaciones ........... 5.000
Ventade valores ..................... 2.000
réditos bancarios .................... 500 7.500

2. Salidas:

Compra de inmovilizado ............ 9.000

Amortizacion ptmo. Hipotecario .. 1000 10.000
CASH-OUTFLOW ..., 2.500
NET CASH-OUTFLOW .......cccvvveiinnnnn. -830

Saldo final en Cajay Bancos ........... 1.570
Saldo inicial en Cajay Bancos .......... 2.400

DISMINUCION DE TESORERIA ............ -830

De estado de cash-flow anterior se desprenden las siguientes conclusiones:

12, Que las disponibilidades monetarias han experimentado, en conjunto, una disminucion de
830 unidades monetarias (u.m.).

22, Que las operaciones de explotacion han aumentado la tesoreria en 1.670 u.m.

3% Que, por el contrario, las operaciones al margen de la explotacion han disminuido la
tesoreria en 2.500 u.m.

42 Que la adquisicion de inmovilizado material y la amortizacion del préstamo hipotecario se
han financiado de la siguiente manera:
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a) Por aumento de los recursos ajenos
(emisidn de obligacones y crédito bancario) 5.500
b) Porlaventadevalores ........................ 2.000
c) Por recursos provenientes de la explotacion 1.670
d) Por disminucion de la tesoreria .............. 830
Total o 10.000

VI. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS. CUADRO DE
FINANCIAMIENTO.

1. ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

Las operaciones que realizan las empresas producen variaciones en su estructura financiera y
econdémica y el Estado de Origen y Aplicacion de Fondos explica como se han producido,
mediante comparacion de dos balances consecutivos que resumen los cambios
experimentados en cada una de las cuentas que forman el activo, el pasivo y el neto
patrimonial.

Tiene especial interés para el estudio de la evolucion financiera de la empresa — solvencia y
liquidez -. Ademas, el analisis de las mutaciones patrimoniales habidas en el transcurso de dos
balances sucesivos generadas por los aumentos y disminuciones de los fondos propios y
ajenos, asi como los resultados y cambios de activos fijos y circulantes habidos, posibilita
deducir como se llegé a la situacion financiera actual.

Y constituye un anexo importante del balance y cuenta de resultados al evidenciar hechos
financieros que no se reflejan en ninguno de los estados contables indicados. Asimismo, sirve
para orientar el programa financiero a desarrollar, si como de controlador del mismo.

Un complemento valioso del estado de origen y aplicacion de fondos, con vistas al analisis del
movimiento de disponibilidades monetarias, es el cash-flow2 statement, que muestra la
procedencia de los ingresos y como fueron gastados. El cash-flow es al estudio del
movimiento de flujos monetarios lo que el estado de origen y aplicacion de fondos es al
estudio de toda clase de flujos, monetarios o no.

Concepto de fondos

Con relacion al estado de origen y aplicacion de fondos, con caracter general y amplio, el
concepto de fondos responde al valor en dinero atribuido a cada una de las cuentas
representativas de las diferentes partidas que configuran el balance. ES comun a la estructura
economicay a la estructura financiera. Y, segun se refiera a su origen o empleo, se denominan
obtenidos o aplicados.

Se llaman fondos fijos si se trata de masas patrimoniales que componen el inmovilizado y el
pasivo a largo plazo (deudas), asi como los recursos propios (capital y reservas).
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Los fondos circulantes son los representados por las masas patrimoniales de activo y pasivo

cuando su grado de disponibilidad y exigibilidad, respectivamente lo es a corto plazo.

Presentacion ordenada de los empleos y fuentes

Planteado de forma teorica el esquema se presentaria asi:

EMPLEOS

FUENTES

Activo fijo

Activo circulante
Fondos propios
Exigible a largo plazo
Exigible a corto plazo

QB> >

Fondos propios
Amortizaciones acumuladas
Exigible a largo plazo
Exigible a corto plazo

Activo fijo

d > B> >

Activo circulante

Al partir de una situacién de equilibrio (balance inicial) para pasar a otra situacion de
equilibrio (balance final), es necesario que los movimientos estén a su vez equilibrados. Es
decir:

EMPLEO O APLICACION DE FONDOS = FUENTE U ORIGEN DE FONDOS

Formulario

El formulario del estado de origen y aplicacion de fondos, por conceptos, expresa:
1. Cuentas de balance: Activo, Pasivo y Neto Patrimonial.
2. Cantidades de las cuentas:

a) del primer balance
b) del segundo balance

w

Total de las variaciones:

c) aumentos de activo y disminuciones de pasivo
d) aumentos de pasivo y disminuciones de activo

&

Variaciones del activo circulante y del pasivo circulante:
por aumentos de activo

e) fondos aplicados {
por disminucion de pasivo

38




por aumento de pasivo
f) fondos obtenidos
por disminucion de activo

5. Variaciones del activo circulante y del pasivo circulante:

por aumento de activo
g) fondos aplicados
por disminucion de pasivo

por aumento de pasivo
h) fondos obtenidos
por disminucion de activo

Interpretacion de las variaciones

El estado de origen y aplicacion de fondos, revelador de las variaciones cuantitativas del
complejo activo, pasivo y neto patrimonial, facilita la informacion necesaria para investigar
las causas que han influido en la evolucion de la estructura econémica y financiera de la
empresa.

Con caracter general se pueden citar las siguientes consideraciones sobre la interpretacion de
los cambios producidos y sus incidencias:

12. El aumento del activo circulante influye favorablemente si obedece a un mayor saldo de
las cuentas de clientes y de las de existencias, como consecuencia de que el volumen de las
ventas ha crecido paralelamente. Por el contrario, incide desfavorablemente si es debido a
retrasos en el cobro de los créditos o a la acumulacion de incobrables o a un mayor
almacenamiento de existencias por reduccion de la cifra de ventas.

22, El aumento del pasivo circulante significa, en principio, un cambio desfavorable, asi como
una disminucidn, por el contrario, influye favorablemente. Y no altera la situacion cuando su
variacion positiva o negativa esta correlacionada con el activo circulante.

3% El aumento o disminucion del activo fijo influye favorable o desfavorablemente, toda vez
que, una mayor 0 menor inversién, en principio, supone también una mayor o menor
productividad.

42 Los aumentos de las amortizaciones acumuladas, que suponen mutaciones del activo fijo

en masas patrimoniales mas liquidas, mejoran la situacion de la empresa, ya que, al repercutir
sobre el coste de los productos fabricados, se recaudan indirectamente a través de las ventas.
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52, El aumento del pasivo fijo puede favorecer la situacion financiera, maxime si obedece a
una sustitucion del pasivo circulante que era excesivo, mejorando asi el indice de liquidez. De
la empresa.

6. Si el saldo de las empresas filiales aumenta, hay que averiguar a qué obedece e informarse
de la situacion que las mismas presentan.

7% Los aumentos del capital y de las reservas mejoran el indice de endeudamiento, asi como
una disminucion lo empeoran.

8% Los beneficios mejoran la situacion al contribuir al aumento de los fondos propios,
mientras que las pérdidas la empeoran al suponer un drenaje de los mismos.

92. No afectan al cambio de la estructura de la empresa: Las revalorizaciones contables por la
actualizacién monetaria, ni los traspasos de las cuentas de resultados a reservas, o de reservas
a capital.

Con el fin de aclarar conceptos, en la pagina siguiente se incluye un modelo del estado de
origen y aplicacion de fondos
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

(2) CANTIDADES (3) TOTAL (4) VARIACIONES | (5) VARIACIONES
(EN MILES DE €) VARIACIONES DEL CIRCULNTE DEL CAP. FIJO
CUENTAS ANO 20.. |ANO 20.. |AUMENT]DISMIN. |APLICACJORIGEN |APLICAC|ORIGEN
(@) (b) © (d) € ® 9 (h)
ACTIVO
Magquinaria 8.337 8.879 542 542
Instalaciones 500 500
Elem. de transporte 654| 3.174| 2.520 2.520
Mobiliario 1.360 1.575 215 215
Equ. Proceso informacion 938 938
Patentes y marcas 60 73 13 13
Fianzas constituidas L.P. 180 180
Imposiciones a L.P. 1.233 3.349| 2.116 2.116
Ex. Materias Primas 18.172| 14.206 3.966 3.966
Ex. Productos Terminados 1.794 4,160 2.366 2.366
Anticipos a proveedores 1.248| 1.248 1.248
Clientes 31.074| 34.354| 3.280 3.280
Bancos c/c 9.727 7.711 2.016 2.016
Caja 94 16 78 78
TOTAL ACTIVO 74.123] 80.363
PASIVO
Capital 15.000| 15.000
Reservas estatutarias 3.252 5.373 2.121 2.121
Reservas voluntarias 3.542 3.542 3.542
Rdo. Del Ejercicio 9.202| 10.418 1.216 1216
Préstamos a L.P. 2.990 1.495| 1.495 1.495
Acreedores a L.P. 16.213| 17.308 1.095 1.095
Préstamos a C.P. 1.495 1.495
H2 Publica 6.031 9.166 3.135 3.135
Org. De la Seg. Social 410 427 17 17
Proveedores 13.624 8.213 5411 5411
Acreedores 955 955
Amorti.z. acumulada 4,951 6.971 2.020 2.020
TOTAL PASIVO Y VARIACIONES 74.123| 80.363| 19.206| 19.206] 12.305] 11.232 6.901 7.974
AUMENTOS DEL CIRCULANTE 1.073 1.073
12.305] 12.305 7.974 7.974
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2. CUADRO DE FINANCIACION

Podemos definir el cuadro de financiacion como una descripcion sintética y en términos de
flujo de la financiacion bésica que ha tenido entrada en la empresa y de su inversion o
empleo, asi como las variaciones del circulante. Y todo ello referido al periodo.

Este cuadro financiero se obtiene a través del de origen y aplicacion de fondos

Independientemente del modelo cuadro de financiacion que describe el P.G.C., podemos
confeccionar otro que consideramos maés util tanto desde el punto de vista de la informacion
para la gestion interna de la empresa, como para un analista externo.

Dado que el cuadro de financiacion debe poner de manifiesto las politicas béasicas de
inversion y financiacion que ha seguido la empresa durante un periodo determinado de tiempo
que se esta analizando, sera necesario analizar:

1. Los principales empleos de recursos en la empresa:

Las inversiones en activo fijo.
Las inversiones financieras.
La devolucion de préstamos.
El pago de dividendos.

2. En la mayoria de las empresas encontramos otro empleo muy importante constituido
por las necesidades de capital de trabajo. Al tener una dindmica propia se estudia por
separado (ver obtencion del cash-flow financiero).

3. Las principales fuentes de recursos:

e El cash-flow, es decir, los recursos generados por la explotacion.

e Nuevas aportaciones de capitales permanentes: aumento de capital, endeudamiento
a largo plazo.

e Recursos excepcionales (venta de activo fijo,...).

4. Otra fuente importante, que también separamos por sus caracteristicas peculiares, son
los recursos de tesoreria.

A través de este planteamiento podremos estudiar la politica de la empresa por lo que se
refiere a la bdsqueda y colocacion de recursos, que se traducira en un flujo de fondos
generados por las decisiones financieras que se han tomado. De esta forma, podremos llegar a
un diagndstico sobre el caracter adecuado de esa politica.

Hemos visto, en paginas anteriores, la importancia del fondo de maniobra, del capital de
trabajo y la situacion de tesoreria, como conceptos basicos para analizar la situacion
financiera de una empresa. No es de extrafar, por tanto, que la idea del cuadro de financiacion
se aplique a los conceptos anteriores, en un intento de ilustrar de forma mas clara sus
variaciones.
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De esta manera se puede disponer de una informacion mas precisa para analizar los cambios
en la situacion financiera de una empresa durante un determinado periodo de tiempo.

La base de la version del cuadro de financiacion que venimos desarrollando reside en una
clasificacion y presentacion adecuadas de las variaciones producidas durante el periodo, que
pongan de manifiesto:

1. Los aumentos y disminuciones del fondo de maniobra y la radiacion neta resultante
(apartado A del cuadro de financiacién).

2. Las variaciones habidas en el capital de trabajo (empleos y recursos ciclicos) y el saldo neto
resultante (apartado B del cuadro).

3. La comparacion de los totales obtenidos en los puntos 1y 2 nos daré la variacion neta de la
situacion de tesoreria (apartado C del cuadro)

4. Las variaciones habidas en los recursos y empleos de tesoreria y el saldo resultante.

5. La combinacion de la variacion neta de la situacion de tesoreria y el saldo obtenido en el
punto 4 nos dara la variacion neta del saldo de disponible durante el periodo analizado. Se
puede verificar la exactitud de esta variacion del disponible, restando el saldo inicial de
disponible del saldo final (cifras del balance de situacién).

La presentacion de este esquema puede realizarse tal como se indica en el cuadro de la pagina
siguiente.

Los datos que figuran en el cuadro de financiacion se deducen, basicamente, de la

comparacion entre dos balances consecutivos, complementada por la informacion procedente
de la cuenta de pérdidas y ganancias y el detalle de la distribucion de beneficios.
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CUADRO DE FINANCIACION

A) VARIACION DEL FONDO DE MANIOBRA

1)
(+)
(=)
()
=)
)
(+)

(+)
)

®3)

(+)
=)

(4)

B)
(©)

(+)
(6)
(+)
(7)

C)

A partir de la explotacién:

Beneficio neto del ejercicio
Amortizaciones

Fondos generados por las operaciones
Dividendos

Autofinanciacion

Aumento de los capitales permanentes
Créditos a largo plazo

Aumento de capital

Ventas de activo fijo

Aumento capitales permanentes

Incremento total del fondo de maniobra (1 + 2)

Aplicaciones del fondo de maniobra
Incremento del activo fijo

Devolucidn créditos a L.P.

Total aplicaciones delondo de Maniobra

Variacion neta del Fondo de Maniobra (1 +2 - 3)

VARIACION DEL CAPITAL DE TRABAJO

Aumento de los empleos ciclicos
Cuentas a cobrar
Existencias

Aumento de los recursos ciclicos
Cuentas a pagar
Pagos aplazados

Variacion neto del capital de trabajo (5 - 6)

VARIACION DE LA SITUACION DE TESORERIA

Variacion neta del fondo de maniobra (4)
Variacion neta del capital de trabajo (7)
Variacion de la situacién de tesoreria (4 - 7)
Variacion de los recursos de tesoreria
(recursos y activos financieros a corto plazo)
Variacion del saldo de tesoreria

10.418
2.020
12.438
4.688
7.750
1.095
1.095
8.845
5.406
1.495
6.901
1.944
4.528
-1.600 2.928
-1.110
-1.110
4.038
1.944
4.038
-2.094
-2.094
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Aunque, evidentemente, la preparacion de este esquema es mas compleja, la informacion para
el andlisis financiero es mucho mas precisa y elaborada. Por ejemplo, pensemos solo en el
analisis de la situacion de tesoreria. Tal como se ha indicado al presentar los conceptos
béasicos del flujo de fondos, a través del analisis realizado se podra observar perfectamente:

a) Los factores que originan las necesidades de tesoreria (evolucion del fondo de
maniobra y de las necesidades de capital de trabajo y su relacion mutua).

b) Como se descubren estas necesidades a través de la utilizacion de los recursos
de tesoreria existentes.

c) Elequilibrio final al que se llega, con la evolucion consiguiente del nivel de
disponible.

Hay que destacar que a partir de esta idea central pueden darse numerosas variaciones en
funcién de la informacion disponible, (que puede ser muy distinta segun se trate de un analisis
externo o realizado en el interior de la empresa) y de la finalidad del analisis.

45



VII. ANALISIS DEL RESULTADO ECONOMICO DE LAS
OPERACIONES

En este apartado enfocamos el estudio de los componentes operativos de una empresa a través
del analisis de la cuenta de resultados. Tres aspectos basicos configuran este estudio:

e Ordenacion adecuada de la cuenta de resultados.
e Analisis de su estructura.
e Andlisis global de su evolucion a lo largo del tiempo, 0 en comparacién con una cifras

previstas (presupuesto), para determinar y cuantificar los factores que han motivado
las posibles variaciones.

1. Ordenacién de la cuenta de resultados

Cuando presentamos el contenido de la cuenta de resultados incluimos una ordenacion basada
en la naturaleza de sus componentes. Hay que considerar la posibilidad de otras
presentaciones que permitan una informacién mas adecuada a efectos de gestion.
A este respecto, habra de tenerse en cuenta que los costes se pueden clasificar en:

- Costes variables (o proporcionales) y costes fijos.

- Costes directos e indirectos.
En base al planteamiento de los costes variables y fijos se puede confeccionar una cuenta de
resultados que destaca, por un lado, el concepto de margen de contribucion, y por otro, el

volumen de gastos fijos, a efectos de analizar su estructura.

En la pagina siguiente se presenta un modelo de la cuenta de resultados que permite el analisis
de su estructura.
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CUENTA DE RESULTADOS

(presentada en base al planteamiento de los costes variables o “direct costing)

VENTAS BRUTAS
Menos: Devoluciones
Descuentos
VENTAS NETAS
Menos: Coste variable de fabricacion

MARGEN BRUTO DE FABRICACION

Menos: Coste variable comercial
MARGEN BRUTO COMERCIAL

Menos: Gastos fijos de fabricacion
Gastos fijos comerciales

Gastos fijos de administracion
RESULTADO DE EXPLOTACION

Menos: Cargas financiera
Resultados extraordinarios

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Menos: Impuestos

RESULTADO NETO



Con frecuencia, se utiliza la combinacion de los conceptos de coste variable y fijo, costes
directos e indirectos para confeccionar cuentas de resultados mas detalladas, por ejemplo a
nivel de: divisiones; lineas de productos; zonas de venta; tipos de clientes.

De esta forma puede analizarse el crecimiento, rentabilidad y potencial de cada actividad. En
la mayoria de los casos, cada una de estas actividades tiene sus propios gastos fijos
directamente asignables. Por consiguiente, si destacamos en primer lugar los costes variables,
podremos calcular el margen bruto que serd la aportacion de la actividad para cubrir, en
primer lugar, sus propios gastos fijos o de estructura, Una vez se hayan deducido estos gatos
fijos del margen bruto, obtendremos la contribucién marginal necesaria para cubrir los gastos
fijos comunes y el beneficio. De esta manera se puede conocer con precision el interés que
ofrece cada actividad.

Al mismo tiempo, podra controlarse la evolucién de los costes variables en funcion directa de
la causa de sus variaciones, es decir, los diferentes volimenes de actividad. Los costes fijos se
relacionaran con los posibles cambios en la organizacién estructural de la empresa, con la
evolucion de los precios y, en ultimo término, para conocer la parte del margen bruto que
absorben.

Seguidamente se presenta, a modo de ejemplo, un modelo de esta cuenta.

CUENTA DE RESULTADOS POR GRUPOS DE PRODUCTOS

CONCEPTOS

GRUPO DE
PRODUCTOS
1

GRUPO DE
PRODUCTOS
2

GRUPO DE
PRODUCTOS
3

TOTAL

Menos:

Menos:

Menos:

Menos:

VENTAS NETAS
Coste variable de fabricacion
MARGEN BRUTO FABRICACION

Coste variable comercial

MARGEN BRUTO COMERCIAL

Gastos directos de fabricacion
Gastos directos comerciales
Gastos directos de administracion

MARGEN DE CONTRIBUCION

Gastos fijos comunes

RESULTADO DE EXPLOTACION

XX

XX

XX

XXX

XX
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2. Analisis de los elementos que componen la cuenta de resultados y su
evolucion

El analisis de la cuenta de resultados consiste en interpretar adecuadamente la evolucion de
las partidas que la componen y, de esta forma poder:
e Analizar las causas de las variaciones de la cifra de beneficios.

e Prever como evolucionaran las diferentes partidas de cara al resultado futuro de la
explotacion para, a partir de aqui, deducir las posibles medidas a tomar.

El instrumento basico de analisis es la composicion porcentual de la cuenta de resultados que
expresa la relacion existente, indicada en %, entre cada una de las partidas y la cifra de ventas.

Los conceptos basicos a analizar son los siguientes:
e Laevolucion de las ventas.
o El coste de las ventas y el correspondiente margen bruto.
e El peso relativo de los gastos fijos (0 de estructura) sobre las ventas y su evolucion.
e Lo mismo referido a las cargas financieras.

e El beneficio neto.

2.1 Analisis de las ventas

Es muy util, si se dispone de informacion suficiente, situar la empresa dentro del sector (cuota
de mercado); esto permitira determinar si la empresa tiene el tamafio suficiente para competir
y evolucionar positivamente.

Es necesario conocer si la empresa estd en expansion (fuerte o débil); si sigue una evolucién
ligada al desarrollo econémico general, o si pertenece a un sector en declive.

Si la empresa trabaja con diferentes lineas de productos, es necesario detallar la composicion
de las ventas para destacar las principales fuentes de ingresos y analizar su evolucion. .este
analisis puede hacerse calculando la composicion porcentual de la cifra de ventas por
productos mediante nimeros-indice o a través de una representacion gréfica.
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2.2 Analisis del coste de las ventas y del margen bruto

El porcentaje de margen bruto es un ratio operativo muy importante, pues en muchas
empresas el coste de los productos vendidos representa la parte mas cuantiosa del coste total
del producto.

En el analisis del margen bruto hay que resaltar dos aspectos principales:

e El andlisis de la evolucion del margen bruto, especialmente pensando en la capacidad
de la empresa para controlarlo.

e El andlisis de los factores que intervienen en la variacion del margen bruto. EI margen
bruto es el resultado de la relacion entre los precios de venta, los costes de fabricacion
y el nivel de actividad. Por lo tanto, una variacion en el margen bruto puede ser una
combinacion de cambios en los tres aspectos mencionados.

La interpretacion de las conclusiones de este analisis debe permitir indentificar los principales
factores responsables de las variaciones y una evaluacion de las razones de los cambios. Por
ejemplo, la situacion puede ser muy distinta si la disminucion en el margen se debe a una baja
de los precios de venta debido a un aumento de la competencia, de la capacidad sobrante en el
sector, 0 a un aumento de los costes internos. Por ello, este analisis debe centrarse también en
las principales areas de actividad mejorables (volumen, precio, coste).

2.3 Analisis de los gastos fijos o de estructura
Este apartado implica:
e El andlisis de su relacion con las ventas para conocer la parte que absorben.

e EIl analisis de su tendencia de crecimiento. Este crecimiento puede ser de forma
gradual (crecimiento vegetativo) o debido a cambios en la dimensién u organizacion
estructural de la empresa.

Esta vision global e concreta en el analisis de determinados costes que pueden ser
fundamentales segun la actividad de la empresa. Por ejemplo.

- Los gastos de mantenimiento y reparaciones en las empresas de transporte.

- Los gastos de publicidad en el sector de detergentes o de las bebidas refrescantes.

- Los gastos de franqueo o teléfono en una empresa de venta o publicidad por correo o
de marketing telefonico.

Se trata, en definitiva, de poner en evidencia las partidas de coste mas importantes y sobre las

qgue pueden plantearse decisiones relevantes que permitan una mejora apreciable en el
resultado econémico.
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2.4 Andlisis de los gastos financieros

Aplicando el mismo criterio que para los gastos fijos, mediremos la incidencia que tiene el
empleo de la financiacion ajena sobre los resultados asi como su evolucion a lo largo del
tiempo. Una relacion interesante es la llamada cobertura del servicio de la deuda. Se trata
del cociente entre el beneficio de explotacion (beneficio antes de intereses e impuestos) y la
cifra de intereses. Considerando que el beneficio de explotacidn debe ser una fuente béasica de
fondos para cubrir el “servicio” de la deuda, dicho cociente nos indica el nimero de veces de
cobertura de la carga financiera por parte del beneficio de explotacion. Cualquier cambio
significativo en esta proporcion indicara una variacion en el nivel de riesgo existente.

Un andlisis de cobertura también utilizado relaciona el cash-flow de la empresa antes de
intereses e impuestos con el desembolso total originado por la deuda (intereses mas
devolucién del principal).

2.5 Analisis del resultado neto
Por un lado, su evolucion queda explicada por el andlisis de las partidas de coste anteriores.

Por otro, se mide su relacion con la cifra de ventas. Indice muy importante al ser el Gltimo
nivel del analisis y que, por tanto, expresa la productividad final del nivel de actividad
desarrollado durante el periodo correspondiente. Este indice reflejara, en ultimo término, la
capacidad de gestion desde un punto de vista econdmico para seguir, a través de las ventas:

- Larecuperacion del coste de los productos vendidos o los servicios prestados.
- La cobertura de los costes de estructura de la empresa.

- Lacobertura del coste de financiacion utilizada.

- La obtencién de un margen neto adecuado.

Esta relacion entre el resultado neto y las ventas indica basicamente la efectividad de las
operaciones a través de la perspectiva precio/coste. Como veremos en el apartado siguiente,
los conceptos de rendimiento y rentabilidad nos daran una perspectiva mas significativa al
relacionar el resultado con los recursos utilizados (en términos de inversion y financiacion)
para obtenerlo.

Finalmente, indicar la conveniencia de analizar por separado el resultado antes de intereses e
impuestos (resultado de explotaciéon) y el resultado neto final (después de intereses e
impuestos). El resultado de explotacion mide, de forma especifica, el resultado propio de la
actividad industrial y comercial de la empresa, sin interferencia de la estructura financiera
utilizada (que constituye otra dimensién a analizar). La diferencia entre el resultado de
explotacion y el resultado neto final reflejara:

- El impacto de la financiacion sobre el resultado econdémico a través de las cargas
financieras.

- Laincidencia impositiva.

- Laposible existencia de ingresos y/o gastos atipicos o extraordinarios.
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3. Analisis econdmico. Los conceptos de rendimiento y rentabilidad

Concepto de rendimiento

Aln cuando la cifra de beneficios es una medida importante de la actividad realizada, no
constituye, por si sola, una medida de sintesis global, pues para tenerla, es necesario
relacionar los beneficios con la inversion necesaria para obtenerlos. En este sentido, la
relacion entre la cifra de beneficios y el capital invertido para crear esos beneficios es una de
las medidas mas validas y ampliamente utilizadas.

Tenemos pues el concepto de rendimiento expresado asi:

Beneficio antes de intereses e impuestos
Activo total

Esta medida nos da el grado de eficacia operativa de todos los bienes y derechos que
constituyen el patrimonio de la empresa, o lo que es lo mismo, de todos los recursos
comprometidos en la empresa prescindiendo de la procedencia de estos recursos (deuda o
fondos propios). Precisamente, para evitar la incidencia del aspecto financiero, se utiliza el
beneficio antes de intereses.

Con mucha frecuencia se utiliza esta medida para evaluar las operaciones individuales dentro
de un grupo de empresas o de una organizacion divisional. En esta estructura, el responsable
de la division tiene una influencia decisiva sobre los recursos utilizados por la division,
mientras que es muy posible que no intervenga o lo haga poco en la financiacién, que se
gestiona de forma centralizada.

Para que el porcentaje de rendimiento o de rentabilidad sea mas significativo debe utilizarse el

promedio de inversion total o de fondos propios del periodo, en lugar de la cifra de final del
ejercicio.

Andlisis e interpretacion del rendimiento

Beneficio Neto  B° Neto . ventas
Activo Ventas  Activo

O lo que es igual:

RENDIMIENTO = MARGEN SOBRE VENTAS x ROTACION DE ACTIVO
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Esta ecuacion nos indica que hay dos formas de aumentar el rendimiento:

- Aumentando el margen de beneficio, es decir, obteniendo mas margen por cada

unidad monetaria de venta.

- Aumentando la rotacién del activo, lo que a su vez puede conseguirse de dos formas:

o0 Generando mas ventas con la misma inversion.
o0 Reduciendo la inversion para un determinado nivel de actividad.

Consideremos el siguiente ejemplo:

CONCEPTOS EMPRESA X |[EMPRESAY |EMPRESA Z
1. Ventas 5.000.000 10.000.000 10.000.000
2. Beneficio neto 500.000 500.000 100.000
3. Activo total 5.000.000 5.000.000 1.000.000
4. B°en % s/ventas (2:1) 10% 5% 1%
5. Rotacién de Activo (1: 3) 1 2 10
6. Rendimiento del activo (4 x 5) 10% 10% 10%

La empresa X obtiene un rendimiento del 10 % a traveés de un beneficio sobre ventas
relativamente alto y una rotacion muy pequefia de su activo. La empresa Z representa el caso
opuesto: su beneficio sobre ventas es muy pequefio pero en cambio tiene una rotacion muy
elevada de su activo. La empresa Y se sitla a mitad de camino entre ambas posiciones.
Naturalmente, en la practica pueden existir una gran variedad de combinaciones y, en este
sentido, es necesario conocer la estructura del sector industrial (margen sobre ventas, nivel de
inversion en activos fijos y circulantes) antes de juzgar los ratios de una empresa o hacer
comparaciones entre empresas.

Puede parecer que al desglosar el rendimiento en los dos conceptos sefialados nos
encontramos con dos variables independientes (rentabilidad de las ventas y rotacion del
activo). En realidad no es asi. Son dos variables independientes. Si una empresa esta
consiguiendo una mejora notable de su rotacidn gracias a un incremento de su actividad, es
muy probable que a la vez consiga aumentar su margen sobre ventas gracias a un mejor
aprovechamiento de los gastos de estructura, pues dentro de ciertos niveles activad, estos
gastos se incrementan proporcionalmente menos que las ventas.

A partir de este primer nivel del concepto de rendimiento puede buscarse una descomposicién
maés detallada que permita el analisis individual de los diferentes factores incluidos en esta
medida. Al mismo tiempo, podremos disponer de un conjunto de indices relacionados con las
responsabilidades de los diferentes directivos, lo que permitira evaluar las consecuencias
econdémico-financieras de sus decisiones. Esta es la idea central del sistema de relaciones que
presentamos a continuacion.
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DESARROLLO DEL CONCEPTO DE RENDIMIENTO

NIVELES DE
ANALISIS PRIMER NIVEL SEGUNDO NIVEL TERCER NIVEL
r VENTAS
i Coste de ventas
( B° NETO < menos
[ MARGEN dividido por
S/ VENTAS Gastos comerciales
\ COSTES TOTALES <
VENTAS
- \ . .
multiplica- Gastos administrativos
do por LY generales

RENDIMIENTO<

¢ VENTAS Disponible
( ACTIVO CIRCULANTE Realizable
ROTACION < dividido por
\ DEL Existencias
ACTIVO < mas
| ACTIVO
L ACTIVO FIJO — Inversiones a largo plazo

En la parte superior del esquema tenemos el analisis del resultado economico, que se
planteard tal como hemos indicado en el capitulo anterior.

El concepto de rotacidon de activo lo tenemos aqui desglosado en sus dos componentes:
circulante y fijo. En el activo circulante nos encontramos con la inversion en capital de
trabajo. La rotacion podremos medirla a traves de los ratios de rotacion presentados en el
analisis de la liquidez a corto plazo (rotacion de existencias, plazo de cobro de las cuentas
a cobrar y dias de venta que supone el nivel del disponible).

Con respecto a la rotacién del activo fijo, aunque con una perspectiva a largo plazo es una
relacion légica y Util, conviene tener en cuenta que a corto plazo puede mostrar numerosas
distorsiones debidas, por ejemplo, a nuevas inversiones (los incrementos de activo fijo no
suelen producirse de forma gradual, sino en determinados momentos), a un posible exceso
de capacidad en algunas épocas, a un equipo industrial muy antiguo, etc.

Este andlisis del rendimiento no solo tiene utilidad para estudiar una situacién pasada, sino
también para evaluar las posibles alternativas futuras de una empresa para mejorar su
rendimiento. Es decir, el andlisis del rendimiento de una empresa puede poner de
manifiesto sus puntos débiles y fuertes.
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La rentabilidad de los capitales propios

Acabamos de ver la importancia del rendimiento como medida de la eficacia de la
totalidad de los recursos invertidos en la empresa. Sin embargo, desde el punto de vista de
los propietarios es de primordial interés el mismo concepto de rendimiento pero aplicado a
los capitales que ellos han invertido realmente en la empresa.

Surge asi el concepto de rentabilidad de los capitales propios:

Beneficio neto (deducidos los intereses)
Capitalespropios

que podemos desglosar en sus dos componentes:

Beneficio neto B° Neto “ Ventas

Cap. Propios Ventas Cap. propios

0 lo que es igual:

RENTABILIDAD = MARGEN SOBRE VENTAS x ROTACION DE LOS CAP. PROPIOS

La diferencia entre el rendimiento y la rentabilidad estd en que una parte de los bienes
invertidos en el Activo esta financiada por acreedores o prestamistas que perciben,
generalmente, un interés fijo por su capital. Este interés fijo es diferente de la tasa de
rendimiento conseguida por los activos que financian, y esto proporciona un margen de
diferencia generalmente favorable para los propietarios de la empresa

Es preciso destacar también la utilidad del concepto de rotacion de los capitales propios,
pues a veces no se le da la relevancia que tiene. Por ejemplo, algunas empresas del sector
de la distribucion obtienen resultados excelentes fijando como objetivo de su politica
general la mejora de la velocidad de rotacion de sus capitales. Estas empresas
(hipermercados y tiendas de descuento) basan su politica comercial en unos margenes
muy pequefios que permiten un elevado volumen de las ventas y el incremento de la cifra
de beneficios, sin que por ello sea necesario aumentar los capitales propios. Tal es el caso
de una empresa de este sector que con un beneficio sobre ventas de tan solo el 2%,
consiguid una rotacion de los capitales propios del 22. Esto le supuso una rentabilidad del
46%.

A pesar de lo que acabamos de exponer, es preciso matizar la importancia de la
rentabilidad.
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e Un nivel elevado de rentabilidad no siempre es un indicador automatico de una
buena gestion o de una situacion financiera adecuada. Puede ser consecuencia de
un nivel de endeudamiento elevado, incluso excesivo.

e A la inversa, una rentabilidad baja tampoco es siempre un signo de una gestion
defectuosa y de una capacidad débil de expansion. Puede ser consecuencia de las
caracteristicas de determinados sectores que, por ejemplo, necesitan un elevado
nivel de capitales propios.

Otra forma muy utilizada de expresar la rentabilidad, es el concepto de beneficio por accion.
Se trata simplemente de la relacion entre el beneficio neto y el nimero de acciones en
circulacién, indicando, por lo tanto, las unidades monetarias de beneficio que corresponden a
cada accion. Este ratio tiene gran aplicacion en el analisis de las sociedades que cotizan en
Bolsa y en el estudio de posibles alternativas de financiacion (calculando el impacto de cada
una de ellas a traves del beneficio por accion resultante):

Finalmente, la rentabilidad liquida para el accionista se mide a través del concepto de
dividendos por accion.

Analisis de la relacion entre rendimiento y rentabilidad

El punto de partida sera la obtencion de la formula de la rentabilidad a partir del concepto de
rendimiento. Para el desarrollo de las diferentes formulas se utilizara la siguiente
nomenclatura:

F P: Fondos Propios

B A | T: Beneficio Antes de Intereses e Impuestos
B A T: Beneficio antes de impuestos
B D T: Beneficio después de impuestos

Desarrollo de la formula de rentabilidad:

BAIT BAIT X VENTAS

RENDIMIENTO = =
ACTIVO VENTAS ACTIVO

1)

Multiplicando la expresion del rendimiento por dos cocientes iguales a la unidad tenemos:

BAIT X FP X BAT

RENDIMIENTO = ———— — —
ACTIVO FP BAT

()

Cambiando de lugar los términos de la expresion, nos queda:

RENDIMIENTO = BAT X kP X BAIT (3)

FP ACTIVO BAT
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La primera relacion de la formula es, precisamente, la rentabilidad. Despejando la
rentabilidad, obtendremos:

RENTABILIDAD % = RENDIMIENTO X ACTIVO X BAT 4)

FP BAIT

Sustituyendo el Rendimiento por su expresion desarrollada en (1), tenemos.

BAT BAIT X VENTAS X ACTIVO X BAT

RENTABILIDAD =
FP VENTAS ACTIVO FP BAIT

(5)

Finalmente, si queremos referirnos a la rentabilidad neta, después de impuestos, obtendremos
el desarrollo total del concepto de rentabilidad:

BAT BAIT X VENTAS X ACTIVO X BAT X BDT

RENTABILIDAD =
FP VENTAS ACTIVO FP BAIT BAT

(6)

Desarrollo conceptual de la formula

La formula (6) nos indica que la situacion de rentabilidad de una empresa y su evolucion,
podemos explicarla y analizarla mediante cuatro conceptos basicos:

a. El Resultado de Explotacion, expresado en % sobre las ventas (margen) que
viene dado por la relacion:

BAIT
VENTAS

b. La rotacion del Activo:

VENTAS
ACTIVO

c. El Factor de Apalancamiento que, a su vez, depende del producto de dos
cocientes:

ACTIVO X BAT
FP BAIT

(este concepto se ampliara posteriormente)
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d. Laincidencia impositiva. Expresada por la siguiente relacion:

BDT
BAT

La simple observacion de estos cuatro conceptos permite constatar que nos encontramos ante
las magnitudes econdémico-financieras mas importantes en relaciéon con la marcha de la
empresa:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

El Resultado de Explotacion, que nos indica la eficiencia de las operaciones a través
de la perspectiva precios de venta — nivel de actividad — costes. En definitiva, esta
medida permite apreciar la eficiencia de la politica comercial (volumen de ventas y
margenes brutos), de la actividad de fabricacion (coste de los productos vendidos) y el
nivel adecuado de la estructura de la empresa.

La Rotacidon del Activo, que expresa el aprovechamiento dado a la inversion necesaria
(activo) para obtener un determinado nivel de actividad (ventas)

El Rendimiento, como producto de los dos términos anteriores. Es una medida de
sintesis que indica el grado de eficiencia operativa o0 econdmica de todos los recursos
invertidos en la empresa. Al mismo tiempo, es un indicador del riesgo economico de
la explotacion.

El Efecto de Apalancamiento, que indica como la rentabilidad de los fondos propios
puede potenciarse mediante un uso adecuado de los capitales ajenos (endeudamiento).
Por tanto, expresa un efecto econémico (la posible ampliacion de la rentabilidad a
partir del rendimiento) y, al mismo tiempo, el concepto de riesgo financiero (unido al
nivel de endeudamiento y a la relacion entre el beneficio y el coste de la financiacion
externa utilizada):

La incidencia impositiva, que expresa el efecto de la politica fiscal sobre la empresa.

La Rentabilidad, que desde el punto de vista de los propietarios, refleja la eficiencia
global de las operaciones (integrando la perspectiva economica y la financiera).

Podemos concluir, por tanto, que la expresién de la rentabilidad a través de sus componentes,
tal como figura en la férmula (6), permite una vision completa y, al mismo tiempo, sintética
de las magnitudes econémico-financieras mas importantes, constituyendo un instrumento muy
atil en el analisis financiero de una empresa.

Analisis del efecto de apalancamiento

Tal y como hemos visto en las féormulas anteriores, el efecto de apalancamiento es el producto
de dos elementos:
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4. El nivel de utilizacion de los capitales ajenos, expresado mediante la relacion

Activo

. Esto nos indica que, a menos que el endeudamiento sea nulo (en cuyo

caso el cociente seria 1), a medida que utilizamos una mayor financiacion
ajena, la proporcion correspondiente a los fondos propios serda menor, y el
valor del cociente ira aumentando. Por lo tanto, al aumentar el endeudamiento,
la rentabilidad se ira ampliando con respecto al rendimiento sobre el activo
total. Sin embargo, este efecto positivo se ve compensado por la influencia
inversa del segundo componente del efecto de apalancamiento.

5. La elacion entre el resultado de explotacion y el coste de los capitales

ajenos utilizados, expresada mediante el cociente

A medida que utilizamos una mayor proporcion de capitales ajenos, mayor seré el
nivel de las cargas financieras y, por lo tanto, el BAT ird disminuyendo, mientras
que el BAIT permanece invariable (supuesto el mismo nivel de actividad y la
misma eficiencia operativa). El valor del cociente va disminuyendo, reduciendo el
nivel de rentabilidad con respecto al rendimiento. Es un efecto negativo que juega
en sentido opuesto al efecto positivo del nivel de utilizacion de capitales ajenos.

La relacion entre ambos elementos puede apreciarse mejor en el siguiente

esquema:

A mayor endeudamiento:

Pero, al mismo tiempo:

Y viceversa:

Pero, al mismo tiempo:

ACTIVO

FP

BAT
BAIT

A menor endeudamiento:

ACTIVO

FP

BAT
BAIT

Se amplia la rentabilidad

Reduce la rentabilidad

Se reduce la rentabilidad
llegando al valor minimo
de 1 en caso de no en-
deudamiento

El cociente se acerca al
valor 1 maximo que puede
alcanzar en caso de no
endeudamiento

¢ CUALI ES EL EFECTO
GLOBAL?

¢CUAL ES EL EFECTO
GLOBAL?

El impacto global de la utilizacion de los capitales ajenos dependera del producto de ambos
elementos, de forma que a cualquier nivel de endeudamiento, la disminucién del resultado
econémico BAT/BAIT tiene que estar mas que compensada por el aumento del
apalancamiento ACTIVO/FP, para que el producto sea mayor que la unidad, en cuyo caso, la
rentabilidad sera superior al rendimiento y podremos decir que el efecto de apalancamiento es

favorable.
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Segundo planteamiento del efecto de apalancamiento

Como ya hemos apuntado, la utilidad del planteamiento anterior reside, basicamente, en la
descomposicion del concepto de rentabilidad en sus componentes basicos, o que permite una
vision completa y sintética muy ventajosa para el analisis financiero de una empresa. Pero
para el analisis concreto del efecto de apalancamiento se considera que es mas util el
desarrollo que se expone a continuacion, en el que se compararan el rendimiento y la
rentabilidad desde otra perspectiva.

A efectos de simplificacion, vamos a trabajar antes de impuestos y, por tanto, nos referiremos
a la rentabilidad antes de impuestos.

La nomenclatura y desarrollo de las diversas formulas, son las siguientes:
RT: Rentabilidad

RE: Rendimiento

B : Beneficio de Explotacion (antes de impuestos)

| : % de coste promedio de todos los capitales ajenos

A partir de la expresion de rendimiento

B
CA + FP (ACTIVO)

Podemos expresar: B = RE(CA + FP)
Por otro lado, la carga financiera seré igual a | X CA

Sabemos que la rentabilidad es igual a:

RT = B- INTlE:II':’)ESES , sustituyendo = RE (CA+ I;FF’)) -1 X CA

Como nos interesa analizar la relacion entre RT y RE hacemos:

RE (CA+ FP)— | xCA
FP

RT - RE = - RE

Multiplicamos el segundo término de la sustraccion por FP/FP para igualar denominadores

RE x CA + RE x FP — | x CA RE x FP
FP FP

RT - RE =

Esta expresion nos indica que la diferencia entre la rentabilidad y el rendimiento depende de
dos factores:
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CA/FP, que es la expresion del concepto de endeudamiento.

RE - |1, que es la diferencia entre los valores del rendimiento del activo y el coste de los
capitales ajenos.

Puesto que el cociente CA/FP no puede ser nunca negativo (su valor minimo sera cero en el
caso de que no haya endeudamiento y en esta situacion, légicamente, RT = RE), su efecto es
el de ampliar el resultado — positivo o negativo — de la diferencia entre RE e I.

Por lo tanto:

- Si el rendimiento (RE) es superior al coste de la financiacion ajena (1), la Rentabilidad
sera mayor que el Rendimiento y el apalancamiento serd positivo. ElI grado de
apalancamiento dependeréa del nivel de endeudamiento y de la diferencia entre RE e 1.

- Si el rendimiento es inferior al coste de la financiacion ajena, la Rentabilidad sera
menor que el Rendimiento y el apalancamiento serd negativo. El grado de
apalancamiento dependeré del nivel de endeudamiento y de la diferencia entre |1 y RE.

- Si el rendimiento es igual al coste de la financiacién ajena, su diferencia sera cero vy,
por lo tanto, la Rentabilidad sera igual al Rendimiento, es decir, no habra
apalancamiento. Es otra forma - quizds mas clara — de ver que un efecto de
apalancamiento positivo no depende solo de la utilizacion de capitales ajenos (nivel de
endeudamiento) sino que basicamente estd en funcion de la diferencia entre el
rendimiento obtenido y el coste de la financiacion ajena utilizada. Esta diferencia —
positiva 0 negativa — es ampliada (o potenciada) por el nivel de endeudamiento.

Este planteamiento nos permite definir el efecto de apalancamiento como el aumento (o
disminucion) mas que proporcional de la rentabilidad sobre los capitales propios, en la
medida en que, utilizando capitales ajenos para financiarse, el rendimiento sobre la inversién
sea mayor (o menor) que el coste del endeudamiento.
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