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La informacion contable en la empresa: El
analisis financiero A

o))
v

/rportante

Como ya sabemos las cuentas anuales constituyen la base de la informacion
financiera externa destinada a accionistas, socios, acreedores, proveedores, clientes,
empleados, Administracién... Para las PYMES estas cuentas anuales son:

1. El Balance

2. La Cuenta de Pérdidas y Ganancias

3. La memoria

4. Estado de cambios del patrimonio neto

VVamos a recordar:

¢ ¢éQuiénes estan obligados a formular las cuentas anuales? El
empresario individual y los administradores de las sociedades en un plazo
maximo de 3 meses a partir del cierre del ejercicio social.

¢ éQué empresas estan obligadas a auditar sus cuentas? Estaran
obligadas a auditar aquellas sociedades que no puedan presentar balance
abreviado.

@ ¢éCuando se aprueban las cuentas anuales? La Junta General ordinaria
de accionistas se reunira dentro de los 6 meses siguientes a la fecha de cierre
de las cuentas del ejercicio para censurar la gestion social; aprobar, en su caso,
las cuentas del ejercicio anterior; y resolver sobre la aplicacion del resultado.

© ¢ Dénde se haran publicas las cuentas? Se publicaran en el Boletin
Oficial del Registro Mercantil dentro del mes siguiente a su aprobacion.

@ ¢éComo se distribuye el beneficio? Una parte se destina a reservas o
autofinanciacion y otra parte se reparte entre los propietarios en forma de
dividendos.

I — T —

Entendemos que una empresa es un sistema complejo , un organismo vivo compuesto de un
conjunto de subsistemas interrelacionados entre ellos y con el medio exterior. Para que este sistema
funcione correctamente es necesario que fluya, se organice y se interprete adecuadamente la
informacidn. Por tanto, la informacion contable no solo nos debe servir para obtener una "fotografia"
sobre la situacién de la empresa sino que ademas nos debe proporcionar el material necesario para la
gestidon y la toma de decisiones.Es decir, no sélo es importante elaborar la informacidon contable sino
que debemos analizar los resultados obtenidos.

Con estos resultados obtenidos e interpretados se elaboran informes para la gestion que son los
informes que determinan las acciones que condicionan un negocio. Sus caracteristicas dependen de
los objetivos que se persigan, del tamafio del estudio, del tipo de actividad... pero al analizar la
informacion son tres los parametros fundamentales a investigar: | iquidez, solvencia vy
rentabilidad. Estos pardmetros se pueden medir a través de dos tipos de andlisis de la informacién
contable:
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@ Analisis Financiero : su objetivo es
analizar si la empresa dispone de fondos
suficientes para su normal desenvolvimiento
y si estan adecuadamente distribuidos.

@ Analisis Econémico: analiza la
rentabilidad de la empresa, es decir, los
resultados obtenidos, estudiando la cuenta de
Pérdidas y Ganancias. El analisis de la
situacion econdmica de la empresa nos
permite conocer la marcha del negocio y sus
perspectivas de futuro. También se ocupa de
analizar la productividad de los factores
de la empresa. El analisis econdmico lo
abordaremos en el tema 4 de esta unidad.

La situacidon econdmica y la financiera estan
relacionadas, de modo que cuanto mas préspero Imagen 1. Elaboracién propia.
es un negocio, dispone de mayores medios
financieros para llevar a cabo su actividad y su futuro serd mas prometedor.
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1. Analisis de la informacion contable

Inpoortante —

El analisis de los estados contables o analisis econémico-financiero es el
conjunto de técnicas utilizadas para conocer y diagnosticar la situacién econémica y
financiera en la que se encuentra una empresa y asi poder tomar las decisiones
oportunas.

El analisis de la informacidn contable se lleva a cabo a través de diferentes métodos y técnicas
aplicados principalmente sobre los documentos contables que hemos visto en los temas anteriores de
esta unidad (Balance de Situacién, Cuenta de Pérdidas y Ganancias, etcétera).

Los métodos y técnicas de analisis utilizados

1. Porcentajes , que pueden ser:

@ Porcentajes verticales : nos van a permitir comprobar el peso de cada una de las
masas patrimoniales del activo (no corriente y corriente), del patrimonio neto y del
pasivo (no corriente y corriente) en porcentaje sobre el total del activo, patrimonio neto
y pasivo. Por ejemplo, relacion entre el activo corriente y el activo total.

@ Porcentajes horizontales : nos permiten comparar el peso de una masa del activo con
otra del pasivo. Por ejemplo, comparar el activo corriente con el pasivo corriente.

2. Representacion grafica del balance por grupos patrimoniales : nos permitiran
analizar la situacion de la empresa sobre un grafico y lograr asi una visidon rapida y directa.

PATRIMONIO
NETO
ACTIVO

PASIVO

Imagen 2. Elaboracion propia.

3. Ratios: son cocientes que relacionan dos magnitudes econdmicas que se quieren
comparar. Sirven para comparar la situacion de la empresa con respecto a otras del sector,
aunque hay que relativizar los resultados y no se pueden utilizar en interpretaciones muy
generales. Dan informacion muy especifica para complementarla con la de otros indicadores y
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asi hacer una valoracién global de la situacion de la empresa. En todo caso es recomendable
estudiar la evolucion de los ratios y compararlos con la media del sector en que la firma
desenvuelve su actividad. Las comparaciones de ratios pueden hacerse:

@ Dentro de la propia empresa
@ Con otras empresas del mismo sector
@ Con la media del sector

Inpoortante —

Al igual que vimos en el tema anterior en relacién a la informacion contable, el
anadlisis de dicha informacidn resulta de gran utilidad para los agentes que tienen
relacion con la empresa, tanto internos como externos:

@ Directivos

Accionistas y propietarios
Proveedores

Acreedores

Auditores de cuentas
Trabajadores

Inversores, etc.

P— s

Entre los objetivos principales del departamento financiero se encuentra garantizar el equilibrio
financiero de la empresa, es decir, planificar la gestién de la liquidez generada por los activos para
atender a las deudas.

A partir de un balance vamos a ver que, por un lado, tenemos la inversion o estructura
econdmica vy, por otro, la financiacion o estructura financiera :

Activo Patrimonio neto y pasivo
Activo no 93.000€ Patrimonio neto 79.000€
corriente
Local 70.000€ Pasivo no corriente 43.000€
Equipo informatico| 3.000€ Préstamos bancario a largo plazo | 43.000€
Mobiliario 20.000€ Pasivo corriente 25.000€
Activo corriente | 54.000€ Deudas con los proveedores 20.000€
ATHEIEE e [ 10.000€ Letras pendientes de pago 5.000€
venta
Clientes 22.000€
Letras pendientes 12 000€
de cobro
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Dinero en banco 8.000€
Dinero en caja 2.000€
Total bienes y Total financiacion (Patrimonio
derechos LA Neto + Obligaciones) LA

Vemos que, como hemos dicho, hay dos estructuras:

1. Estructura Economica :

identificada con el activo , recoge el conjunto de bienes (local,

equipo informatico, dinero en el banco, dinero en caja...) y derechos (derechos de cobro, de
uso...) que la empresa ha ido adquiriendo para poder realizar su actividad. Refleja por lo tanto
el conjunto de inversiones de la empresa, es decir, la parte del balance donde aparece el
destino dado a los fondos financieros: ¢donde pone la empresa su dinero?

2. Estructura Financiera :

en el patrimonio neto (recoge la financiacién propia) y en el

pasivo (recoge la financiacién ajena) encontramos las fuentes de financiacidon con las que la
empresas ha adquirido sus activos. Vemos que en esta parte del balance se obtiene
informacidn sobre el origen de los fondos, es decir, ¢dénde ha obtenido dinero la empresa?

Vamos a calcular los porcentajes sobre el total que suponen cada una de las masas patrimoniales.

Asi, a partir del anterior balance obtenemos:

Activo Porcentajes

Activo no corriente 93.000€ (93.000/147.000).100=63,26%
Activo corriente 54.000€ (54.000/147.000).100=36,73%
Total activo 147.000€ 100

Patrimonio neto y pasivo Porcentajes

Patrimonio neto

79.000€ [(79.000/147.000).100=53,75%

Pasivo no corriente

43.000€ |(43.000/147.000).100=29,25%

Pasivo corriente

25.000€ (25.000/147.000).100=17%

Total financiacion
(Patrimonio Neto +
Obligaciones)

147.000€ 100

Una vez obtenidos los porcentajes, podemos representar graficamente el patrimonio de la empresa.
Ten en cuenta que consideramos el alto de la figura como el 100%, en nuestro caso 147.00€; asi
cada masa patrimonial podemos representarla en funcién de su porcentaje.
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ACTIVO NO PﬁTRII:g;:;NEm
CORRIENTE T
63,26%
__PASVONO
CORRIENTE 29,25%
PASIVO CORRIENTE 17%
Imagen 3. Elaboracién propia.

A partir del anterior grafico, podemos comprobar cual es el peso del activo no corriente respecto al
corriente, es decir, si es una empresa con una estructura fija ligera o pesada. También podemos
observar qué peso tiene la financiacidn ajena sobre la propia (analisis vertical) o también comparar el
activo corriente con el pasivo corriente (analisis horizontal).

Corprueba o gpreraic/o

Lee el siguiente parrafo y rellena con las palabras que faltan.

La estructura econdmica de una empresa se asocia con los elementos patrimoniales
del |:| , mientras que la estructura financiera se refiere a los del

.....................................................................................................................................................

......................................................................................................................................................
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2. El analisis financiero iach AR

/rrpportante

El analisis financiero informa sobre la situacion de los fondos que utiliza la
empresa para el desarrollo de su actividad econdmica y analiza si son aplicados
adecuadamente. Es decir, se dedica a investigar los recursos financieros y su
grado de adecuacion a las inversiones. Este analisis permitird comprobar si la
financiacion es correcta y en condiciones de rentabilidad adecuada por razén de
su coste.

I— - —

El empresario se encuentra siempre ante el
dilema de emplear capitales ajenos, que
pueden aumentar beneficios siempre que la
rentabilidad obtenida sea mayor que el coste del
capital, pero disminuyen la estabilidad vy
autonomia de la empresa, o emplear capitales
propios , mas limitados, que dan independencia
y estabilidad, pero impiden aprovechar
oportunidades. El objetivo serd buscar un
equilibrio entre ambos.

En la actualidad hay empresas que han tomado
decisiones de inversion arriesgadas o poco
rentables. Su estructura financiera es inadecuada
y su Cuenta de Pérdidas y Ganancias tiene que
soportar los gastos financieros derivados de la toma de capitales ajenos (intereses). Todo ello por no
estudiar adecuadamente la rentabilidad de los activos y el coste de su financiacion.

Imagen 4. Elaboracién propia.

Los aspectos econdmico y financiero de la empresa se encuentran en intima relacién, aunque su
evolucion no ha de ser necesariamente paralela. Se dan casos de empresas en buena situacion
econdmica que pasan por apuros financieros, tipicamente empresas en expansién con mala
planificacion financiera.

El analisis financiero busca verificar si la empresa se encuentra en una situacién de equilibrio respecto
a dos aspectos fundamentales:

@ Equilibrio patrimonial : a partir de la ecuacién basica del patrimonio (Activo = Patrimonio
Neto + Pasivo), se estudia si las masas patrimoniales guardan una adecuada proporcion.

@ Equilibrio financiero : trata de observar que la empresa esté en disposicion de hacer
frente a los pagos, es decir, si tiene liquidez vy satisfacer las obligaciones y deudas, es decir,
si es solvente. El equilibrio financiero viene definido por la posibilidad de dar respuesta con
la liquidez de los activos a la exigibilidad de las deudas.

El analisis financiero se realiza mediante el estudio del Balance. Analizando la composicion del activo
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y el pasivo podremos determinar:

@ Solvencia a corto plazo o solvencia actua |: mide la capacidad de la empresa para

atender a sus deudas a corto plazo. Se analiza comparando el activo corriente con el pasivo
corriente.

@ Solvencia a largo plazo o solvencia futura : mide la solidez futura de la empresa, que

descansa tanto en su estructura financiera como en su rentabilidad, es decir, su capacidad para
obtener beneficios.

Es importante que sepas que el analisis financiero lo vamos a realizar a través de:
1. El célculo del fondo de maniobra y el andlisis del resultado.

2. El célculo de ratios financieros que estudiaran la solvencia a corto y a largo plazo de la
empresa.

/rpoortante —

Analizaremos el balance y sus masas patrimoniales y estudiaremos la liquidez y la
solvencia:

@ Liquidez: es el dinero efectivo. Desde el punto de vista financiero es la
capacidad que tiene la empresa para convertir sus inversiones en liquidez
inmediatamente.

@ Solvencia: es la capacidad de una empresa para hacer frente a sus deudas
con la garantia de sus inversiones. Podemos hablar de solvencia a largo plazo y
de solvencia a corto plazo.

Recuerda que el riesgo financiero se refiere a la posibilidad de insolvencia de la
empresa, es decir, a la incapacidad de la misma para atender a sus deudas.

— - .

Cornprueba o Jprreraic/o

Se entiende por liquidez:

a) La capacidad que tienen las empresas para hacer frente a sus deudas.

b) El dinero que la empresa obtiene en relacién al activo invertido en su
actividad.

c) La capacidad que tiene la empresa para convertir sus activos en dinero.
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Falso. Esta definicion se corresponde con la solvencia.

.............................................................................................................................................

.............................................................................................................................................

.............................................................................................................................................

.............................................................................................................................................

| Solution l
: 1. Incorrecto ( Retroalimentacién )

2. Incorrecto ( Retroalimentacion )

3. Opcidn correcta ( Retroalimentacion )

4. Incorrecto ( Retroalimentacion )

' '
g 4
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3. El fondo de maniobra o capital circulante

iadh A

A
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En primer lugar, antes de explicar qué es el fondo de maniobra, vamos a estudiar los dos
principios que ha de cumplir una empresa para lograr un equilibrio financiero:

@ Principio de prudencia financiera: exige que las inversiones a largo plazo (activo no
corriente) han de financiarse con recursos permanentes (Patrimonio Neto + Pasivo No
corriente). Con ello se consigue el necesario equilibrio entre el tiempo de permanencia del
activo en la empresa (largo plazo) y el plazo en que deben ser devueltos los fondos utilizados
para financiarlo, también el largo plazo.

@ Fondo de maniobra : exige que el activo corriente sea mayor que el pasivo corriente, es
decir, crear un fondo o colchén de seguridad que permita hacer frente a los posibles desajustes
gue pudieran producirse entre la corriente de cobros y de pagos. Esto significa que los recursos
permanentes financian, ademas de la totalidad del activo no corriente, una parte del activo
corriente, lo cual es recomendable, porque financiar todo el activo corriente con créditos a
corto plazo resultaria excesivamente peligroso desde el punto de vista financiero, pues
cualquier cliente que no pague llevaria a la empresa a la insolvencia con el consiguiente
deterioro de su imagen. La parte del activo corriente financiada con recursos permanentes se
denomina fondo de maniobra.

El fondo de maniobra, capital circulante o working capital se puede definir como los
recursos financieros permanentes (Patrimonio neto+ Pasivo no corriente) que son necesarios para
poder llevar a cabo normalmente las actividades corriente de la empresa, es decir, la parte del
activo corriente financiada con recursos a largo plazo o permanentes.

PATRIMONIO NETO

o
ACTIVO NO g .
L ¢ o
e .
PASIVO NO E x
= - @
CORRIENTE o
_Fondo de maniobra Ex‘i‘gihle a'-largn. plazo e

PASIVO CORRIENTE

Exigible a corto plazo

Imagen 5. Elaboracidon propia.

Se puede calcular de dos formas o desde dos puntos de vista:
@ Desde el punto de vista de la financiaciéon a corto plazo, como diferencia entre el activo
corriente y el pasivo corriente.
Fondo de maniobra = Activo Corriente - Pasivo Corriente

@ Desde la perspectiva de la financiacién a largo plazo, se calcula como diferencia entre los
recursos permanentes y el activo no corriente.
Fondo de Maniobra = Recursos Permanentes - Activo no
corriente

El equilibrio financiero viene definido por la posibilidad de dar respuesta a las deudas exigibles
con la liquidez de los activos. Para ello se comparan activo corriente y pasivo corriente.

Ya hemos visto que es recomendable que los capitales permanentes financien parte del activo
corriente, ademas de todo el activo no corriente. Si esto no ocurre persistentemente, la empresa
puede verse obligada a entrar en concurso de acreedores , la tradicionalmente Ilamada
suspension de pagos.
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asa presenta concurso de acreedores de Cacaolat

CRLANCSAR /€, L BAGUERD - Baimbas - 18 oo/ 2o

Imagen 6. Obtenida del peridédico El Pais

Pulsa sobe la imagen para ampliarla la imagen

Para el célculo del Fondo de Maniobra (FM) se parte del Periodo Medio de Maduracion (PMM) de
la empresa. Cuanto mas largo es el periodo medio de maduracién, mayor sera el fondo de maniobra
necesario.

Para el cdlculo del fondo de maniobra se ha de
partir del periodo medio de maduracion que, como
recordaras, es el tiempo que tardan en convertirse
en liquidez las mercaderias compradas o materias
primas aplicadas al proceso productivo. Asi
conocemos las necesidades de liquidez de Ia
empresa, que seran iguales a todos los pagos que
tenga que hacer.

La cuantia del FM dependera del sector en el que
opere la empresa, de la dimensién econémica de
la firma, de la frecuencia de rotacién... No tiene
las mismas necesidades una empresa que venda
productos al contado con rapidez vy fluida
elaboracion con pagos a proveedores a 90 dias,
gue otra que venda mercaderias a crédito y con menos rapidez... Por lo tanto, cada empresa tiene su
FM o6ptimo, que debe permitir atender los pagos necesarios durante el PMM. Es claro que si éste es de
100 dias, todos los pagos a efectuar en ese tiempo tendran que proceder de recursos de la entidad
distintos de las ventas, es decir, habrad que cubrirlos con capitales permanentes.

Imagen 7. Elaboracién propia.

Las empresas con activos corrientes de lenta rotacion, de largos periodos de fabricacion o
que incorporan mucho valor aifadido necesitan fondos de maniobra considerables para
financiar sus ciclos de explotacion. Lo contrario sucede en empresas de ritmos rapidos de
fabricacion, venta y cobro y que dispongan de plazos mas grandes para pagar a los proveedores.

Es muy ilustrativo el ejemplo de las cadenas de hipermercados, que cobran a los clientes al contado y
pagan a sus proveedores a 90, 120 e incluso 180 dias. Si renuevan su inventario con rapidez, pueden
tener un PMM financiero y un fondo de maniobra negativos sin tener ningun problema de
liquidez.

Imrportante
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Es importante que recuerdes que:

@ El activo no corriente se debe financiar con recursos permanentes (Neto +
Pasivo no corriente).

@ El activo corriente se ha de financiar en parte con pasivo corriente y en
parte con recursos permanentes, (Fondo de maniobra).

Asi, el fondo de maniobra es la parte del activo corriente financiada con recursos
permanentes.

I— - —

Los resultados que podemos obtener al calcular el fondo de maniobra son tres:

@ Que el fondo de maniobra sea igual a cero: FM = 0, lo cual implica que el activo corriente
= pasivo corriente. El activo corriente esta totalmente financiado con préstamos a corto plazo,
por lo tanto, dificultades en la renovacion del pasivo supondrian disminuciones del activo
rentable.

@ Que el fondo de maniobra sea negativo: FM < 0 . Esto supone que parte del activo no
corriente esta financiada con recursos a corto plazo. Esta es una situacion alarmante, pues la
empresa podria tener problemas para pagar sus deudas y estar cerca de una suspension de
pagos. Sin embargo, ya hemos visto que hay empresas, como los hipermercados, que
funcionan con un fondo de maniobra muy pequefio o negativo, es decir, el periodo medio de
pago a proveedores es superior a la duracion de su ciclo de explotacion (PMM). También
depende de la politica de inventarios - just in time .

@ Que el fondo de maniobra sea positivo: FM> 0 , es la situacion ideal y supone que parte
del activo corriente esta financiada con recursos a largo plazo, lo que da un margen operativo
a la empresa. En general, el FM debe ser positivo y financiar aquellas inversiones del activo
circulante que se consideran como una inversion a largo plazo, como el stock de seguridad, o
los saldos minimos de créditos a los clientes...

Ejercicro reswelto

Una empresa presenta los siguientes elementos patrimoniales:
@ Capital: &?

Construcciones: 40.000€

Préstamo bancario a largo plazo: 20.000€

Proveedores: 8.000€

Maquinaria: 25.000€

Utillaje: 3.000€

Hacienda publica acreedor: 2.000€

Amortizacion acumulada del inmovilizado material: 5.000€

Mercaderias: 4.000€

Préstamo bancario a corto plazo: 10.000€

o
o
o
o
o
o
o
o
o
@ Clientes: 2.000€
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Se pide:

1. Clasificar el balance en masas patrimoniales.

2. Calcular la cifra de capital.
3. Calcular el fondo de maniobra y explicar el resultado.

Activo Patrimonio neto y pasivo
Activono | -2 400€ | Patrimonio neto | 42.000€
corriente

Construcciones | 40.000€ Capital social 42.000€
Activo= Pasivo+Patrimonio Neto
Maquinaria 25.000€ Patrimonio Neto= 82.000 -
40.000= 42.000
Utillaje 3.000€ FERIVO [ 20.000€
corriente
Amortizacion Préstamo bancario a
acumulada de -5.000€ 20.000€
: o largo plazo
inmovilizado
Pasivo corriente | 20.000€
Activo corriente 19.000€ Proveedores 8.000€
Mercaderias A gape | EEEDEE PURER o g
acreedor
Clientes 5 pee | FIEHEND BENETE & |6 6o
corto plazo
Inversiones
financieras a corto| 2.000€
plazo
Banco c/c 8.000€
Caja 3.000€
Total bienes Total financiacion
Y | 82.000€ (Patrimonio Neto  82.000€

derechos

+ Obligaciones)

1. Hemos clasificado el balance.

2. Hemos calculado la cifra de capital social:

sumando el activo y

restandole el pasivo de tal forma que se cumpla que Activo = Patrimonio
Neto + Pasivo. El capital asciende a 42.000¢€.

3. Calculamos el Fondo de maniobra:
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- Activo no corriente = 62.000 - 63.000 = - 1000 .

Como el fondo de maniobra de esta empresa es negativo, la empresa esta
i financiando parte del activo no corriente con pasivo corriente 0 recursos |
: financieros a corto plazo, lo que podria generar dificultades para afrontar las
i deudas a corto plazo de la empresa. '

! Para evitar esta situacion la empresa deberd realizar algunos ajustes, tales como !
! renegociar con el banco el vencimiento de la deuda a corto y convertirla en largo !
! plazo. Ademas tiene una deuda muy alta con los proveedores (8.000€) que '
! deberia tratar de disminuir. También podria incrementar el patrimonio neto no
repartiendo todo el beneficio que obtenga y dejandolo en la empresa como
i reservas.

' '
g |

Corprueba o Jprreraic/o

Responde a las siguientes cuestiones con verdadero o falso:

Los capitales permanentes de una empresa estan formados por el
patrimonio neto y el pasivo no corriente.

(5] Sugerencia

() Verdadero () Falso

Verdadero

'
g

Si el fondo de maniobra de una empresa es negativo esta indicando que
el activo corriente es mayor que el pasivo corriente.

(5] Sugerencia

() Verdadero () Falso

Falso

i Lo que estd indicando es que el activo corriente es menor que el pasivo corriente,
i por lo tanto una parte del activo no corriente esta financiada con recursos a corto
i plazo, lo cual indica una situacion financiera peligrosa. :

'
.

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente financiada con
recursos permanentes.

(5] Sugerencia

() Verdadero () Falso

| Verdadero
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o))

el AR

4. Los ratios financieros s

Para que una empresa tenga equilibrio financiero, ademas de contar con un fondo de maniobra
positivo, debe analizar otras cuestiones como:

@ Si tiene capacidad de pago o solvencia para atender a sus deudas.
@ Si es adecuada la proporcion entre los recursos propios y los ajenos.
@ Si tiene la suficiente autonomia financiera.
Para analizar estar cuestiones utilizaremos los ratios financieros . Recuerda que un epigrafe

anterior hemos dicho que el analisis financiero estudia las fuentes de financiacion, el endeudamiento
y la exigibilidad de las deudas. Para realizar este analisis usa los siguientes instrumentos:

1. Analisis de la estructura patrimonial a través del céalculo del fondo de maniobra o capital
circulante.

2. Ratios financieros, que van a analizar la solvencia de la empresa que, como ya sabes, es la
capacidad que tiene la empresa para atender a sus obligaciones o deudas.

Tenemos dos tipos de ratios:
@ Ratios de solvencia a corto plazo o analisis financiero a corto.
@ Ratios de solvencia a largo plazo o analisis financiero a largo plazo.

/rpooriante

El uso de los ratios y los valores recomendados

Los valores recomendados que vamos a dar para algunos ratios deben entenderse
orientativos y como referencias para el analisis, ya que el diagndstico depende mucho
del sector de actividad y de las caracteristicas concretas de la empresa que se esta
analizando.

Existen sectores en los que se cobra muy rapido -al contado- y se paga muy tarde y
con mucha flexibilidad, por lo que los riesgos de insolvencia no existen, aunque los
ratios estén por debajo de lo recomendado (hipermercados y cadenas comerciales).

También hay que tener en cuenta la mayor o menor facilidad de convertir en ventas
las existencias de la empresa o la calidad de los derechos de cobro (posibilidad de
impago, plazos de cobro, garantias exigidas a los clientes, etc.).

Por lo tanto, los ratios nos dan indicios acerca de la situacién actual y real de la
empresa, pero siempre hay que compararlos con la media del sector y con la
evolucion de ese ratio en el tiempo, para obtener conclusiones.

I — T —
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4.1. El analisis financiero a corto plazo ia PN

/rporiante

El equilibrio financiero a corto plazo viene determinado por la liquidez de la
empresa, es decir, la solvencia actual de la empresa, su capacidad de hacer frente a
sus compromisos de pago a corto plazo.

Por tanto, la solvencia a corto plazo mide la capacidad de la empresa para hacer
frente a las deudas a corto plazo, para lo cual se comparan las partidas del activo
corriente con las del pasivo corriente.

I— L —

Para su analisis y diagndstico vamos a usar los siguiente ratios:

1. Ratio de tesoreria inmediata o de disponibilidad. Analiza los medios liquidos en caja y
bancos de que dispone la empresa.

Ratio de disponibilidad = Disponible / Exigible a corto plazo

Recuerda que:

@ El disponible : es el dinero que posee la empresa en caja o en las cuentas corrientes
bancarias.

@ El exigible a corto plazo : son las deudas a corto plazo de la empresa o pasivo corriente
(proveedores, efectos comerciales a pagar, proveedores acreedores, deudas con Hacienda,
préstamos a corto plazo, etc.).

@ Valor del ratio: es dificil establecer un valor para todas las empresas, pero se establece
como general un valor normal entre 0,1 y 0,3 . Un valor muy superior supondria la existencia
de recursos ociosos. No obstante, dependerd mucho del tipo de empresa y de la velocidad en
que se cobra y se paga.

2. Ratio de tesoreria o acid test . Estudia la liquidez a corto plazo de la empresa. Analiza
la capacidad de la empresa para generar tesoreria que le permita hacer frente a las deudas a
corto plazo, sin usar las existencias.

Ratio de tesoreria o acid test = Disponible + Realizable / Exigible a
corto plazo

Recuerda que:

@ El realizable esta formado por los derechos de la empresa (clientes, clientes efectos
comerciales a cobrar, deudores, etc.) y las inversiones financieras a corto plazo, como
acciones u obligaciones.

@ Valor del ratio: del numerador se excluyen las mercaderias que introducen mayor
incertidumbre para su conversion en liquidez y en el precio de realizacion. El resultado del ratio
debe ser, como norma general, entre 0,75 y 1, lo que indica que la empresa puede hacer

frente con sus disponibilidades mas los derechos sobre sus clientes y otros deudores, que se
dennmina evinihle a lne nannce mAc inmediatne Qi ec inferinr a N 78 v la <citiiariAn nerdiira en
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el tiempo, nos avisaria del riesgo de carencia de efectivo para poder atender a los pagos
inmediatos y se puede llegar a un supuesto de suspension de pagos. Tampoco interesa que sea
mucho mayor que 1, pues eso implicaria recursos ociosos. El valor de este ratio varia de unas
empresas a otras y es importante el momento de su obtencién, sobre todo en aquellas
empresas que estan sometidas a fluctuaciones estacionales.

3. Ratio de Solvencia a corto plazo o de liquidez. Este ratio mide la relacién entre el
activo corriente y el pasivo corriente.

Ratio de liquidez o solvencia c/p|= Activo corriente / Exigible a corto
plazo

@ Valor del ratio: el resultado de este ratio se debe situar entre 1.5y 2 (por cada unidad
monetaria de deuda a c/p la empresa dispone de 2 para atenderlas). El ratio 2 no debe
generalizarse, ya que el valor del ratio varia de una empresa a otra y debe ser juzgado en
funcidn de las circunstancias particulares en que se aplica. Si una empresa tiene un coeficiente
a corto suficiente y finaliza el ejercicio con beneficios, aunque los distribuya integramente, su
estabilidad a corto se mantendra o se incrementara si practica una politica de autofinanciacion.
Si este ratio fuese menor que 1, indicaria que los activos corrientes son insuficientes para que
la empresa pueda pagar sus deudas a corto plazo, por lo que podria tener problemas de
liguidez y entrar en una suspension de pagos.

Recuerda que este ratio nos va permitir analizar si la empresa tiene fondo de maniobra positivo,
negativo o igual a cero:

@ Si el valor es mayor que 1 indica que la empresa tiene fondo de maniobra positivo.

@ Si es igual a 1 indica que el fondo de maniobra es igual a cero, por lo que todo el activo
corriente estara financiado con pasivo corriente.

@ Si el valor es inferior a 1 indicara que la empresa tiene un fondo de maniobra negativo y que
puede tener problemas de liquidez.

Ejercicro reswuelto

La empresa "Aguas Vivas S.A." presenta los siguientes elementos patrimoniales:
@ Construcciones: 50.000€

Capital social: 100.000€

Clientes efectos comerciales a cobrar: 20.000€

Propiedad industrial (patentes): 44.000€

Amortizacion acumulada del inmovilizado intangible: 2.000€

Amortizacion acumulada del inmovilizado material: 8.000€

Maquinaria: 24.000€

Reserva legal: 50.000€

Deudas a largo plazo con entidades de crédito: 24.000€

Proveedores: 12.000€

Banco: 18.000€

Materias primas: 40.000€

Se pide ordenar el balance en masas patrimoniales y calcular los ratios de
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. El balance ordenado en masas patrimoniales quedaria asi:
Patrimonio neto y pasivo
Activo no |4 43 000€ | Patrimonio neto | 150.000€
corriente
Construcciones 50.000€ Capital social 100.000€
Maquinaria 24.000€ Reserva legal 50.000€
Amortizacion A. Pasivo no
inmovilizado -8.000€ corriente o 24.000€
material exigible a l/p
Propiedad Préstamos
“ropied 44.000€ bancario a largo 24.000€
industrial
plazo
Amortizacion A. Pasivo no
inmovilizado -2.000€ corriente o 12.000€
intangible exigible a c/p
Activo 78.000€ | Proveedores | 12.000€
corriente
1. Existencias
Materias primas 40.000€
2. Realizable
Clientes, efectos
comerciales a 20.000€
cobrar
3. Disponible
Banco c/c 18.000€
Total pasivo
Total activo | 186.000€ | (Patrimonio |, g0 450€
Neto + Pasivo
exigible)
@ Ratio de disponibilidad = Disponible / Exigible a corto plazo =
! 18.000/ 12.000 = 1,5€
Este valor significa que por cada euro que la empresa debe a corto plazo dispone
. de 1,5€ de tesoreria para hacerle frente. Sabemos que el valor adecuado de este
i ratio ha de oscilar entre 0,1 y 0,3, por lo que el valor obtenido es demasiado !
i elevado, lo que nos puede estar indicando que la empresa tiene recursos 0ciosos !
a los que no les estd sacando la rentabilidad esperada. |
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! Este valor nos indica que de cada euro que la empresa debe a corto dispone en |
! tesoreria y realizable de 3,17€ euros para hacerle frente. Este ratio ha de estar !
i comprendido entre los valores 0,75 y 1 por lo que el valor obtenido es muy !
i elevado y nos estd indicando otra vez que la empresa dispone de exceso de '
! tesoreria o exceso de recursos ociosos, es decir, infrautilizados, por lo que habria
que ver el modo de reducir el disponible y el realizable. '

i Siempre teniendo en cuenta que el valor de los ratios dependen mucho del tipo |
i de empresa, del sector en el que opera, de la velocidad con la que cobra y paga. !
i Por lo que habria que comparar el dato con la media del sector y la evolucién de |
i dicho ratio en el tiempo para esta empresa. '

@ Ratio de solvencia a corto plazo = Activo corriente / Exigible a corto
plazo = 78.000 / 12.000= 6,5€

Este valor nos indica que por cada euro que debe la empresa a corto plazo
dispone de 6,5 euros de activo corriente. Para que no haya problemas en una
empresa de solvencia a corto plazo su valor ha de estar comprendido en el
rango 1,5 y 2. Al ser mayor que 1 nos indica que el activo corriente es mayor
que el pasivo corriente, por lo tanto el fondo de maniobra es positivo.
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4.2. El analisis financiero a largo plazo ia PN

/rrpportante

El analisis financiero a largo plazo analiza la capacidad de la empresa para hacer
frente a sus deudas a largo plazo, es decir, la solvencia futura o a largo plazo.

I— L —

Utiliza tres ratios:

1. Ratio de garantia estructural, de distancia de la quiebra o solvencia a largo
plazo . Representa la capacidad de los activos de la empresa para hacer frente a todas las
deudas de la empresa. Es una garantia de seguridad de que todos los acreedores van a cobrar
sus deudas. Nos indica el volumen de activos de que dispone la empresa para hacer frente a
sus deudas tanto a corto como a largo plazo.

Ratio de Garantia = Activo Total / Pasivo Exigible Total

@ Valor del ratio: este ratio debe ser siempre mayor que la unidad -valores
recomendados entre 1,5y 2,5- ya que el activo se enfrenta a todas las obligaciones y éstas no
pueden ser superiores, porque en este caso estariamos ante una situacion de quiebra técnica.
Este ratio trata de analizar la capacidad plena de endeudamiento que tiene la empresa, a
diferencia de lo que ocurria con el ratio de solvencia financiera, que Unicamente contemplaba la
liquidez que generaba el activo circulante. Indica la seguridad que existe para los acreedores y
la solvencia de la firma. Un coeficiente igual a 1 indica que no existen capitales propios por lo
gue la empresa estaria en una situacion de quiebra técnica , ya que ni aunque vendiera
todos sus activos tendria suficiente para hacer frente a sus deudas (pasivo exigible). Si su valor
es 2 significa que por cada euro adeudado la empresa poseeria elementos activos de 2
unidades.

2. Ratio de autonomia financiera . Mide el grado de independencia financiera en funcién de
la procedencia de los recursos financieros que utiliza. Nos va a indicar por cada unidad
monetaria de recursos ajenos cuanto emplea la empresa de recursos propios.

Ratio de Autonomia Financiera = Patrimonio Neto / Pasivo Exigible Total

@ Valor del ratio: cuanto mayor sea menos dependencia tendra la empresa de la
financiacion ajena. Este dato sirve como indicador de la estabilidad financiera que goza la
empresa. En épocas de crisis interesa que el indice sea elevado, en épocas de crecimiento las
empresas tienden a endeudarse mas. Si el ratio se acerca a cero o tiene un valor negativo,
significa que la empresa estd al borde de la quiebra técnica. Un valor alto indica que la
financiacion ajena tiene poco peso en la empresa y por tanto los acreedores poca influencia
sobre la misma.

3. Ratios de endeudamiento total o apalancamiento . Es la relacién inversa al ratio de
autonomia financiera. Estudian la relacion que existe entre la financiacién ajena y los fondos
propios. Nos va a decir, por cada unidad monetaria de recursos propios, cuantos recursos
ajenos utiliza la empresa. Mide el riesgo financiero de la empresa, cuanto menor es este ratio
menor es el riesgo financiero. A medida que el apalancamiento es menor, mejor es la situacién
financiera de la empresa.
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Ratio de Apalancamiento = Pasivo Exigible Total / Patrimonio Neto

@ Valor del ratio: un valor alto indica que la empresa estd muy endeudada. Por el contrario,
un valor bajo indicard que la empresa estd muy saneada financieramente. En términos
generales, se puede recurrir al endeudamiento cuando la rentabilidad obtenida con la inversién
sea mayor que el coste del capital o interés, pues al aumentar el endeudamiento se eleva la
esperanza de rentabilidad financiera. A este efecto se le denomina apalancamiento .

Este ratio se puede dividir en dos:

© Ratio de endeudamiento a largo plazo : indica el peso de la financiacion ajena a largo
plazo en relacién con los fondos propios.

Ratio de Endeudamiento a L/P = Pasivo Exigible a L/P / Patrimonio Neto

@ Ratio de endeudamiento a corto plazo : indica el peso de la financiacién ajena a corto
plazo en relacion a los fondos propios (aunque es un ratio a corto plazo, lo estudiamos aqui).
El equilibrio del coeficiente de endeudamiento a corto depende del periodo medio de

maduracion. Se trata de que la empresa disponga de la liquidez suficiente con la que pueda
hacer frente a las deudas que se vayan produciendo.

Ratio de Endeudamiento a C/PN= Fasivo Exigible a C/P / Patrimonio
eto

Ejercic/o reswuelto "

La empresa "Aguas Vivas S.A." que hemos visto en un ejemplo anterior presenta el
siguiente balance de situacién ordenado por masas patrimoniales:

Activo Patrimonio neto y pasivo
Activono | 4 48 000€ | Patrimonio neto | 150.000€
corriente

Construcciones 50.000€ Capital social 100.000€
Maquinaria 24.000€ Reserva legal 50.000€
Amortizacion A. Pasivo no
inmovilizado -8.000€ corriente o 24.000€
material exigiblea l/p
I_Dropled_ad 44.000€ Prestamos bancario 24.000€
industrial a largo plazo
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intangible exigible ac/p
Activo corriente| 78.000€ Proveedores 12.000€

1. Existencias

Materias primas 40.000€

2. Realizable

Clientes, efectos

comerciales a 20.000€
cobrar
3. Disponible
Banco c/c 18.000€

Total pasivo
(Patrimonio Neto
+ Pasivo
exigible)

Total activo 186.000€ 186.000€

Se pide calcular e interpretar los ratios de distancia de la quiebra, autonomia
financiera y endeudamiento.

@ Ratio de garantia = Activo total / Exigible total = 186.000 / 36.000 =
5,17€

El valor obtenido indica que por cada euro que debe, tanto a largo como a corto
plazo, esta empresa dispone de 5,17 euros de activo para hacerle frente. Este
valor nos muestra que la solvencia futura o a largo plazo de la empresa esta
asegurada, ya que este ratio debe oscilar entre 1,5 y 2 y en este caso el valor
€S muy superior.

@ Ratio de autonomia financiera = Patrimonio Neto / Exigible total =
150.000 / 36.000 = 4,17€

El valor obtenido nos indica que por cada euro que debe, tanto a corto como a
largo plazo, la empresa tiene 4,17 euros de patrimonio neto. Este ratio muestra
la proporcion entre el patrimonio neto o no exigible y las deudas totales de la
empresa. Consideramos que la empresa tiene una buenisima relacién entre
recursos propios y ajenos. Ya sabemos que cuanto mas alto sea el valor, mayor
autonomia financiera tiene la empresa, es decir, disfruta de mds independencia
respecto a sus acreedores.

@ Ratio de endeudamiento total = Exigible total / Patrimonio neto =
36.000 / 150.000 = 0,24€

El valor indica que por cada euro de recursos propios, la empresa debe 0,24€.
. Cuanto mas bajo sea este ratio, mayor es la calidad del endeudamiento.
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4.3. Diagnéstico financiero de una empresa i g:’l A\

| — Inpoortante —

En este apartado vamos a realizar el analisis financiero global de una empresa
utilizando todos los instrumentos aprendidos en el tema. Para ello te presentamos el
siguiente ejemplo, que iremos resolviendo de modo que puedas comprender cada uno
de los ratios de los que consta este analisis.

e — s

La empresa Luna S.A. presenta los siguientes elementos patrimoniales en miles de euros:
@ Capital social 1.100
@ Clientes 80
@ Productos terminados: 400
@ Elementos de transporte: 150
@ Terrenos: 600
@ Proveedores: 200
@ Organismos de la seguridad social acreedores: 40
@ Deudas a corto plazo: 160
@ Acreedores por prestacién de servicios: 100
@ Reservas voluntarias: 210
@ Banco: 100
@ Caja:35
@ Préstamos a largo plazo: 425
@ Amortizacion acumulada: 250
@ Construcciones: 900
@ Efectos a cobrar: 150
@ Inversiones financieras a corto plazo: 70

El balance ordenado por masas patrimoniales quedaria de la siguiente forma:

Activo Patrimonio neto y pasivo

Activo no corriente 1.400€ Patrimonio neto 1.310€
Terrenos 600€ Capital social 1.100€
Construcciones 900€ Reserva legal 210€
Elementos de transporte | 150€ Pasivoe::)g;;:-iente ° 425€
Amortizacidon acumulada | -250€ Deudas a largo plazo 425€

Pasivo corriente o exigible a

500€
c/p
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Activo corriente 835€ Proveedores 200€
1. Existencias 400€ 160€
Deudas a corto plazo
Productos terminados 400€ Acreedores p._p_restaaon de 100€
servicios
2. Realizable 300€ Organismos Seguridad Social 40€
acreedores
Clientes 80€
Efectos a cobrar 150€
Inversiones financieras a 20€
c/p
3. Disponible 135€
Banco c/c 100€
Caja 35€
Total activo 2.235¢| rotal pasivo (Patrimonio |, ;.o
Neto + Pasivo exigible)

También te presentamos una tabla que puedes elaborar en formato Excel y que te facilitard los

calculos:
Magnitud analizada Férmula Valor Calculo
Fondo de maniobra FM= Activo corriente - pasive 50 0l 335
corriente
Ratio de 0.1-
disponibilidad R1= Disponible / Exigible a corto 0’3 0,27
inmediata !
Ratio de tesoreria o R2= Disponible + Realizable / )
Acid test Exigible a corto Lpzem & i
Ratio de solvencia a | R3= Activo corriente / Exigible a
1,5- 2 1,67
corto plazo corto
Ratio de garantia R1= Activo total / Exigible total 12’55_ 2,42
Ratlo_de at_ltonomla R2= Patrimonio neto/ Exigible total| >1 1,42
financiera =
Ratio c_Ie R3= Exigible total / Patrimonio <0,5 0,71
endeudamiento neto

Solvencia a corto:

Ratio de disponibilidad inmediata
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Ratio de tesoreria o Acid test

Ratio de solvencia a corto plazo

Solvencia a largo:

Ratio de garantia

Ratio de autonomia financiera

Ratio de endeudamiento

Vemos que esta empresa presenta un fondo de maniobra positivo. Esto nos indica que parte de su
activo corriente esta financiado con recursos permanentes , lo que garantiza el primer principio del
equilibrio financiero, pues garantiza un adecuado equilibrio entre la inversion y la financiacion.

Todos los indicadores analizados se encuentran dentro del rango establecido, por lo que el diagnostico
financiero que hacemos de esta empresa es muy positivo.
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5. Equilibrios patrimoniales

iady D
| Irpoortante —

El analisis patrimonial

tiene como objetivo el estudio del patrimonio de la
empresa, es decir, del conjunto de bienes y derechos o inversidn en relaciéon a la
financiacion.

— g - H"ﬂ
En realidad se trata de verificar si se cumple la condicion elemental del equilibrio patrimonial:

Activo = Patrimonio Neto+ Pasivo
El equilibrio patrimonial

no presupone la estabilidad financiera de una empresa. El equilibrio
patrimonial viene determinado por la posicion que adoptan los elementos que constituyen el
patrimonio, es decir, la correlacidn existente entre las distintas masas patrimoniales. Desde el punto
de vista del equilibrio financiero podemos ver cuatro situaciones posibles:
@ Posicion de maxima estabilidad financiera o equilibrio total (Activo = Patrimonio
Neto) . Se da cuando el activo estd integramente financiado con recursos propios, es decir, la
empresa no tiene deudas.

I

CORRIENTE

Imagen 8. Elaboracién propia.

@ Posicion de estabilidad financiera o normal ( Activo = Pasivo + Patrimonio Neto) .

Para que esta segunda posicidon pueda considerarse de equilibrio, es necesario que haya una
razonable relacion entre el pasivo y el patrimonio neto.

Se cumple el principio de
equilibrio financiero, cuando el fondo de maniobra es positivo. La dimensién del fondo

de maniobra esta en funcién de las necesidades de la empresa, de las caracteristicas del sector
de actividad y de los plazos medios de pago y cobro.

28 de 31



IEDA-DST: Informe Estadisticas Descriptivas 01/04/2016 10:1

- | &
CORRIENTE No exigible E =
U o
: s
PASIVO NO § =
- M
CORRIENTE 3
.|| Fondodemaniobrax=0 Exigible a largo plazo ﬂﬁu
ACTIVO CORRIENTE PASIVO CORRIENTE
Exigible a corto plazo
Imagen 9. Elaboracién propia.

@ Desequilibrio financiero a corto plazo (Activo corriente < Pasivo corriente) : se
produce cuando todo el activo corriente y una parte del activo no corriente estan financiados
por el pasivo corriente. EI fondo de maniobra es pues negativo. Las deudas con
proveedores y acreedores son mayores que la suma de los saldos de las cuentas de deudores,
clientes y tesoreria de la empresa. Si la situacion es transitoria y la empresa restablece su
equilibrio financiero, podra superar dicha situacién. Si no es asi, debera solicitar ante un juez el
concurso de acreedores y pedir un plazo mayor para pagar sus deudas.

1 =]

PATRIMONIO NETO || &
AEHNG NG No exigible E @ o
CORRIENTE PASIVO NO | % E L;_

c

CORRIENTE -

} Fondo de maniohra<0 g

PASIVO CORRIENTE
ACTIVO CORRIENTE : :
Imagen 10. Elaboracién propia.

Tampoco debemos olvidar que algunas empresas, como los hipermercados ya mencionados, pueden
tener un fondo de maniobra negativo sin tener ningun problema financiero. Esto es debido a que
tienen un periodo medio de maduracion financiero negativo, porque cobran practicamente al contado
y pueden llegar incluso a pagar a 120, 150 o 180 dias.

@ Desequilibrio total o quiebra técnica : se da cuando la empresa no tiene fondos
propios, estad descapitalizada como consecuencia de las pérdidas que ha sufrido en ejercicios
anteriores y estas han consumido parte o todo el patrimonio neto. Normalmente, antes de
llegar a una quiebra, las empresas muestran sintomas evidentes de su mala situacion
financiera, ante la cual los administradores o empresarios deben adoptar las medidas
oportunas. El empresario puede solicitar el concurso de acreedores para tratar de evitar la
quiebra.

29 de 31



IEDA-DST: Informe Estadisticas Descriptivas 01/04/2016 10:1

ACTIVO TOTAL

Imagen 11. Elaboraciéon propia.

Fara saber m1as

¢ La ley concursal

El objetivo de esta ley es evitar que una empresa en crisis se vea envuelta en largos
procesos judiciales que empeoren aun mas su situacion. Agrupa y simplifica la
renegociacion del pago de las deudas hasta una posible quiebra en un proceso Unico:
el concurso de acreedores .

El concurso de acreedores es un procedimiento judicial por el que un administrador
concursal toma la direccion de la empresa para tratar de superar una situacion de
insolvencia transitoria. Su finalidad esencial es permitir la supervivencia de la empresa
y hacer que vuelva a ser solvente y viable, de manera que también los acreedores
puedan ver satisfechas sus deudas pendientes de cobro en la mayor proporcion
posible. Si esto no es posible, en ultima instancia, ordena y gestiona su liquidacion.

El espiritu de la ley es fomentar el convenio hasta alcanzar el acuerdo de los
acreedores y evitar la disolucion de las empresas.

¢ ¢ Cuando debe solicitarse el concurso?

Cuando no puedan cumplirse regularmente las obligaciones exigibles y, en especial,
cuando se cese en el pago corriente de las deudas, existan embargos que afecten a la
mayoria del patrimonio, falte el pago de 3 meses de las cuotas de la Seguridad Social,
tributos y salarios o cuando se prevea que no van a abonarse las deudas.

¢ ¢ Quién puede solicitar el concurso?

Tanto los acreedores legitimos ( concurso necesario ) como el propio deudor
(concurso voluntario ) pueden solicitar el concurso.
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