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Introducció

Els objectius principals de la direcció financera són proveir l'empresa dels re-

cursos financers necessaris per a l'activitat, al menor cost possible, i adminis-

trar-ne la gestió.

Així mateix, la direcció financera ha de facilitar que l'empresa tingui una es-

tructura financera adequada i, sobretot, una evolució positiva de la rendibili-

tat que li permeti tenir una viabilitat a llarg termini.

La implementació d'un CMO amb ràtios econòmiques i financeres permetrà

que el management de l'empresa prengui les decisions.

El desglossament de la informació que aportin les ràtios definides buscarà en-

tendre la tendència i l'evolució en relació amb la solvència, liquiditat, endeu-

tament, rendibilitat i gestió operativa de l'empresa a curt i llarg termini.

L'índex Dupont és una piràmide de ràtios financeres per a l'anàlisi de la rendi-

bilitat de l'empresa que permet l'anàlisi de l'acompliment econòmic i operatiu

d'una empresa per mitjà de tres components: la rotació d'actius, el marge de

benefici sobre les vendes i el palanquejament financer.
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1. Les ràtios de gestió i la seva anàlisi

Aquestes ràtios permeten analitzar quin és el rendiment dels actius, i

totes s'obtenen dividint les vendes per l'actiu corresponent.

El valor ideal és que les ràtios siguin el més elevades possible, i la seva anàlisi

és important sobretot quan es comparen diversos anys; és a dir, cal veure i

analitzar la tendència.

El concepte és que una empresa és més eficient quan és capaç de generar més

vendes amb menys inversions i, per tant, a un cost menor.

Rotació�del�total�actiu = Total vendes / actiu total

Què�significa?�Què�mesura?

Reflecteix les vegades que s'ha utilitzat el total d'actiu en l'obtenció de les ven-

des.

Interessa que el valor sigui el més elevat possible, ja que implica un bon apro-

fitament dels recursos disponibles.

Rotació�actiu�no�corrent�(immobilitzat) = Total vendes / actiu no cor-

rent

Què�significa?�Què�mesura?

Com més alt sigui el valor d'aquesta ràtio, més vendes es generen mitjançant

l'actiu no corrent o actiu fix.

Si l'empresa té actius no funcionals és millor utilitzar la ràtio vendes dividida

per l'actiu funcional (únicament).

Rotació�actiu�corrent�(circulant) = Total vendes / actiu corrent

Què�significa?�Què�mesura?
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Com més alt sigui el valor d'aquesta ràtio, més vendes es generen mitjançant

l'actiu corrent o actiu circulant.

Rotació�estocs = Total vendes / estocs al magatzem

Què�significa?�Què�mesura?

Com més alt sigui el valor d'aquesta ràtio, més vendes es generen amb menys

inversions i menys costos (en aquest cas, en estocs).

Dies�estocs�al�magatzem = (Estocs / consum) × 360

Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el nombre de dies que triguen els estocs al magatzem a transformar-se

en vendes als clients. El seu valor ha de ser com més baix millor, ja que, en la

majoria de les empreses, els estocs al magatzem es converteixen en la pràctica

en un actiu fix a finançar.

Té un valor eminentment comparatiu (per a seguir l'evolució i la tendència,

tant de l'empresa com del sector). El nombre de dies ha de ser l'adequat en

cada cas. En funció de les necessitats de venda i dels terminis de subminis-

trament, la tendència cal que mantingui el nivell adequat per a evitar trenca-

ments d'estocs; per tant, mantenir un bon servei als clients.

Dies�de�cobrament�clients = (Clients / vendes) × 360

Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el termini mitjà de cobrament a la cartera de clients.

Evidentment, com menor sigui el termini, millor per a l'empresa. És impor-

tant que aquest termini sigui sempre menor que el de pagament a proveïdors.

Aquesta comparació és important.

La ràtio ha d'incloure els següents comptes: (clients + efectes a cobrar + efectes

descomptats pendents de venciment) / vendes.

Dies�de�pagament�a�proveïdors = (Proveïdors / compres) × 360
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Què�significa?�Què�mesura?

Calcula el termini mitjà de pagament a proveïdors comercials.

Com més gran sigui el termini, millor per a l'empresa. En qualsevol cas, sempre

ha de ser superior al termini de cobrament als clients.

Quadre de comandament. Eficàcia en la gestió financera del circulant
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2. Business case. SGABAR 2013-2015

Basat en el desenvolupament del business case de l'empresa Sociedad General

de Aguas de Barcelona (SGABAR). Estats financers del període 2013-2015.

Es facilita:

1) Un resum executiu.

2) El balanç de situació de l'any 2013, 2014 i 2015.

3) El compte de pèrdues i de guanys de l'any 2013, 2014 i 2015.
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A continuació, tenim les dades del balanç de situació dels anys 2013 a 2015

(totes les dades estan expressades en milers d'euros):
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A continuació, podem veure el compte de pèrdues i guanys del període

2013-2015.

Igual que en el balanç de situació, les dades estan en milers d'euros.
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A partir d'aquesta informació, es demana fer i comentar una sèrie de càlculs

i efectuar el diagnòstic.
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2.1. En relació amb la gestió i l'anàlisi del període de maduració

del circulant operatiu

Es demana analitzar el cicle de caixa del circulant: període de maduració de

l'empresa:

1) Calcula el període de maduració econòmica per a l'any 2015: PMME

2) Calcula el període de maduració financera per a l'any 2015: PMMF

3) Quin és el teu diagnòstic sobre SGABAR en relació amb el compliment de

la directiva de la UE

Directiva de la UE

Els estats membres de la UE van tenir fins al 16 de març de 2013 per a adaptar-se a la
directiva 2011/7/UE, en la qual s'estableixen les mesures per a lluitar contra la situació de
morositat en les operacions comercials, tant d'empreses privades com públiques. Aquesta
directiva fixa, com a norma general, un límit de trenta dies per a pagar les factures per
vendes de productes o per prestació de serveis.

La transposició d'aquesta directiva de la UE a la normativa espanyola s'ha dut a terme
mitjançant un RD.

Llei 4/2013, de 22 de febrer, en el text de la qual es fixa un termini estàndard de pagament
per part de l'Administració pública de trenta dies i de seixanta dies per a les empreses del
sector privat; al mateix temps, es fixa un interès de demora indemnitzatori de vuit punts
percentuals addicionals al tipus de referència del BCE, i una sanció de quaranta euros.

Per�als�càlculs�pots�utilitzar�la�informació�d'entre�les�ràtios�següents:
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4) Comenta els resultats obtinguts i fes un diagnòstic

2.2. En relació amb la gestió i l'anàlisi del període de maduració

del circulant operatiu

Com afecta la liquiditat de SGABAR que els proveïdors i els clients exigeixen

el compliment del termini de cobrament i de pagament acordat de seixanta

dies per a tots dos?

Tenim la dada de balanç real:

• (Clients / vendes) × 360 = 103,26 dies. Què passa si: (clients / vendes) ×

360 = 60 dies?

• (Proveïdors / compres) × 360 = 138,22 dies. Què passa si: (proveïdors /

compres) × 360 = 60 dies?

Es demana que comentis els resultats obtinguts i en facis un diagnòstic.

2.3. En relació amb el fons de maniobra i la seva comparació

amb les NOF

El fons de maniobra el definim com la part de l'actiu corrent finançat amb

recursos permanents (net patrimonial + passiu no corrent). Tot i que és més

fàcil d'entendre com la diferència entre actiu corrent - passiu corrent.

El concepte de NOF inclou únicament els actius corrents o circulants operatius

i els passius corrents a curt termini, derivats de les operacions de l'empresa,

sense tenir en compte per a res les decisions de finançament o de col·locació

d'excedents de tresoreria, encara que siguin decisions.

Necessitats�operatives�de�fons = Actiu circulant operatiu - passiu a curt

termini operatiu

NOF = ACO - PCO

Es�demana:

1) Calcular el fons de maniobra per a l'any 2015.

2) Una vegada obtingut el fons de maniobra (2015), compara'l amb les NOF

i indica en quina situació està l'empresa.
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2.4. En relació amb les rendibilitats i la seva anàlisi

Sabem que:

ROA = BAIT / total actius nets

ROE = Rotació × marge

ROE�=�BN�/�Recursos�propis

ROE = ROTACIÓ × MARGE × PALANQUEJAMENT × EFECTE FISCAL

Es�demana:

a) Analitzar la rendibilitat econòmica, o ROA, i la rendibilitat financera, o ROE,

per a l'any 2015.

b) Calcular la rendibilitat econòmica i la rendibilitat financera, i analitzar la

descomposició.

c) Analitzar l'impacte que té el palanquejament financer en la ROE.

d) Comentar els resultats obtinguts i fer un diagnòstic.
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