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Introduccion

La informacién econ6mica y financiera acerca de la empresa que suministra
la contabilidad financiera a través de las cuentas anuales es crucial para dirigir
y gestionar la actividad empresarial, erigiéndose en un instrumento necesario
para entender adecuadamente el impacto econémico de la toma de decisiones
en el marco del desarrollo de la actividad, lo que permite conseguir un mejor
desemperio de las tareas directivas.

Para que la informacion contable pueda ser atil para la toma de decisiones en
los ambitos directivos, es necesario que los responsables de departamentos o
areas sepan cuales son los criterios que rigen los valores econdmicos de los
que informa la contabilidad y conozcan la informacion sintética que se puede
obtener a partir del andlisis de las magnitudes contables contenidas en las

cuentas anuales.

De estos dos aspectos nos vamos a ocupar en el presente modulo. En primer
lugar explicaremos como se conforman los criterios de valoraciéon que se apli-
can para asignar un importe en unidades monetarias a las distintas partidas
del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias. Una vez ejemplificado y com-
prendido este tema, pasaremos a exponer las bases, conceptos y métodos fun-
damentales en los que se asienta el analisis de la informacién contable, asi co-
mo las dimensiones economicas -liquidez, solvencia y rentabilidad— que va-
mos a poder diagnosticar y explicar mediante la aplicacion de las principales
técnicas analiticas.
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Objetivos

Con el estudio de este médulo, el estudiante serad capaz de:

1. Conocer y saber aplicar los criterios de valoracién que se utilizan para
cuantificar las distintas partidas contables integrantes del balance y la

cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Entender el concepto de analisis contable y conocer su objetivo asi como
las principales técnicas e instrumentos que rigen su aplicacion practica.

3. Saber qué efectos pueden tener las decisiones de gestion sobre la posicién
de liquidez de la empresa.

4. Entender los efectos que pueden presentar las decisiones de gestion sobre

la solvencia empresarial.

5. Identificar la incidencia sobre la rentabilidad de la empresa derivada de las
decisiones que se pueden tomar en el desarrollo de la funcion directiva.
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1. Criterios de registro y valoracion de la informacion
contable

Para entender la informaciéon econémica y financiera suministrada por la
contabilidad financiera, es necesario comprender el contenido de las cuentas
anuales que periddicamente elaboran las empresas. La comprension de esta
informacién pasa por conocer el concepto de las diferentes partidas que inte-
gran estos documentos contables, y saber cudles son los criterios que se apli-

can para su reconocimiento y valoracién.
1.1. Informacion contenida en las cuentas anuales

Es interesante, para empezar el estudio, recordar que las cuentas anuales en
la nueva regulacién contable comprenden cinco documentos: el balance, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto,
el estado de flujos de efectivo y la memoria.

A continuacion se detalla la informacién suministrada por los cinco documen-

tos que integran las cuentas anuales:

e Balance. Posicién patrimonial y financiera de la empresa referida a una

fecha concreta.

¢ Cuenta de pérdidas y ganancias. Rendimiento de la empresa durante un
periodo, derivado de la realizacion de su actividad.

¢ Estado de cambios en el patrimonio neto. Cambios en el patrimonio ne-
to de un periodo a otro, desglosando la informacién de los cambios deri-
vados de las diferentes transacciones realizadas por la empresa: obtencion

de subvenciones de capital, aumentos/disminuciones de capital, etc.

e Estado de flujos de efectivo. Cambios en la posicion financiera de la em-
presa de un periodo a otro.

¢ Memoria. Material explicativo relevante para la toma de decisiones, no
incluido en los estados anteriores.



© FUOC » PID_00156536 8 Finanzas para directivos de recursos humanos. Andlisis de la...

De los distintos estados financieros integrantes de las cuentas anuales, el
balance y la cuenta de pérdidas y ganancias se erigen en los principales
documentos contables, y de hecho, 1os mas utilizados en la practica para
entender el estado (y también la evolucion) de la posicion financiera de
la empresa, asi como de los resultados derivados de su actividad.

Hagamos ahora un minimo repaso del objetivo informativo, la estructura y el

contenido de estos dos documentos contables principales.

En primer lugar, nos centramos en el balance. El balance tiene como objeti-
vo mostrar la posicién patrimonial y financiera de la empresa referida a una
fecha concreta, proporcionando informacion sobre los recursos econémicos
(activos) de los que dispone la sociedad y sobre la estructura financiera (patri-
monio neto y pasivo), para permitir a los usuarios de la informacién financie-
ra deducir informacién necesaria para predecir la evolucion futura de la enti-
dad, permitiéndoles optimizar su proceso de toma de decisiones respecto a la

empresa.

La empresa debe clasificar las partidas del balance segun el criterio del ciclo
normal de explotacion (que, con caracter general, no excedera de un afio), en
corriente y en no corriente.

Un activo o pasivo corriente debe permanecer en la empresa durante un tiem-
po inferior al periodo medio de maduracién, en cambio, para un activo o pa-

sivo no corriente su periodo de permanencia sera superior.

Si afladimos el patrimonio neto, cinco son las categorias que surgen:

Categoria Criterios que han de satisfacer la
partida incluida en cada categoria:

Partidas minimas a incluir

Activo corriente Se ha de realizar, vender o consumir en el transcurso
del ciclo normal de explotacion.

O se mantienen por motivos comerciales y se espera
realizar dentro de los doce meses posteriores a la fecha
del balance.

O se trata de efectivo u otro medio liquido equivalente.

Activos no corrientes mantenidos para la venta.
Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto
plazo

Inversiones financieras a corto plazo

Efectivo y otros medios liquidos equivalentes
Periodificaciones

Activo no corriente | Todos los activos que no sean del activo corriente.

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Inversiones en empresas del grupo y asociadas
Inversiones financieras a largo plazo

Activos por impuestos diferidos

Categorias de los elementos de balance
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Categoria

Criterios que han de satisfacer la
partida incluida en cada categoria:

Partidas minimas a incluir

Pasivo corriente

Se espera liquidar en el transcurso del ciclo normal de | e
explotacién de la sociedad.

O se mantiene por motivos comerciales y se espera li- |
quidar dentro de los doce meses siguientes a la fecha | e
del balance. .

O la entidad no tenga el derecho incondicional para
aplazar la cancelacién del pasivo durante los doce me- |4
ses siguientes a la fecha del balance. .

Pasivos no corrientes vinculados con activos mante-
nidos para la venta

Provisiones a corto plazo

Deudas a corto plazo

Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto
plazo

Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar
Periodificaciones

Pasivo no corrien-
te

Todos los pasivos que no sean del pasivo corriente. .

Provisiones a largo plazo

Deudas a largo plazo

Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo
plazo

Pasivos por impuesto diferido

Patrimonio neto

Diferencia entre activo y pasivo .

Fondos propios
Ajustes por cambios de valor
Subvenciones, donaciones y legados recibidos

Categorias de los elementos de balance

El modelo oficial abreviado correspondiente al Balance adopta la estructura

siguiente:

BALANCE MODELO ABREVIADO

Nota |200X

200X-1

A) ACTIVO NO CORRIENTE

I. Inmovilizado intangible

1. Inmovilizado material

lIl. Inversiones inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a I.p.

V. Inversiones financieras a largo plazo

VI. Activos por impuestos diferidos

B) ACTIVO CORRIENTE

I. Activos no corrientes mantenidos para la venta

Il. Existencias

11l. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

2. Accionistas por desembolsos exigidos

3. Otros deudores

IV. Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto

plazo

V. Inversiones financieras a corto plazo

VI. Periodificaciones a corto plazo
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BALANCE MODELO ABREVIADO Nota |200X |200X-1
VII. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

BALANCE MODELO ABREVIADO Nota |200X |200X-1

A) PATRIMONIO NETO

A-1) Fondos propios

I. Capital

1. Capital escriturado

2. (Capital no exigido)

Il. Prima de emisién

I1l. Reservas

IV. (Acciones propias)

V. Resultados de ejercicios anteriores

VI. Otras aportaciones de socios

VII. Resultado del ejercicio

VIII. (Dividendo a cuenta)

IX. Otros Instrumentos de patrimonio

A-2) Ajustes por cambio de valor

A-3) Subvenciones, legados y donaciones

B) PASIVO NO CORRIENTE

I. Provisiones a largo plazo

Il. Deudas a largo plazo

1. Deuda con entidades de crédito

2. Acreedores por arrendamiento financiero

3. Otras deudas a largo plazo

11l. Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo

IV. Pasivos por impuestos diferidos

V. Peridificaciones a largo plazo

c) PASIVO CORRIENTE

l. Pasivos no corrientes vinculados con activos mantenidos

para la venta
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BALANCE MODELO ABREVIADO Nota |200X |200X-1

Il. Provisiones a corto plazo

I1l. Deudas a corto plazo

1. Deudas con entidades de crédito

2. Acreedores por arrendamiento financiero

3. Otras deudas a largo plazo

IV. Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo

V. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar

1. Proveedores

2. Otros acreedores

VL. Periodificaciones a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

En segundo lugar, la cuenta de pérdidas y ganancias. Este documento contable Nota

tiene como objetivo mostrar el resultado obtenido por la empresa y propor-

ionar informacién sobr mponentes, ingr t I rmitir Recordemos que estos docu-
ciona ormacion sobre sus componentes, ingresos y gastos, para pe mentos contables integrantes

de las cuentas anuales también
reciben la denominacién de
generar flujos de efectivo. estados financieros

evaluar la actuacion de sus gestores y estimar la capacidad de la empresa de

Se trata, por tanto, de un estado contable dindmico integrado por los flujos
economicos realizados por la empresa durante el periodo de tiempo al que se
refieren los estado financieros, y que generalmente es el afio natural.

Con caracter general, todos los ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio
deben incorporarse en la cuenta de resultados, incluidos los cambios en las

estimaciones contables.

Los ingresos y los gastos se clasifican en funcién de su naturaleza, distinguien-
do entre ingresos y gastos de explotacion (que incluyen tanto los derivados de
la actividad ordinaria de la empresa, como de la extraordinaria —por ejemplo,
los resultados de la enajenaciéon de inmovilizado, las subvenciones de capital
imputadas al ejercicio o las multas-), e ingresos y gastos financieros.

El formato de presentacion de la cuenta de pérdidas y ganancias es en forma

de lista (modelo vertical).

El modelo oficial abreviado correspondiente a la cuenta de pérdidas y ganan-

cias adopta la estructura siguiente:
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS. EJERCICIO 200X Nota |200X |200X-1

1. Importe neto de la cifra de negocios

2. Variacion de existencias de productos terminados y en cur-
s0.

w

. Trabajos realizados por la empresa para su activo

4. Aprovisionamientos

5. Otros ingresos de explotacion

6. Gastos de personal

7. Otros gastos de explotacion

8. Amortizacion del inmovilizado

9. Imputacion de subvenciones de capital y otras

10. Excesos de provisiones

11. Deterioro y enajenaciones de resultado

RESULTADO DE EXPLOTACION

12. Ingresos financieros

13. Gastos financieros

14. Variaciones de valor razonable de instrumentos financie-
ros

15. Diferencias de cambio

16. Deterioro, bajas y enajenaciones de instrumentos finan-
cieros

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

17. Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

Para lograr una adecuada comprension del contenido de estos dos do-
cumentos contables, es decir, para entender cuando y por qué aparecen
estos elementos en el balance y cuenta de pérdidas y ganancias y como
se determina el importe al que aparecen valorados, es imprescindible
saber cuales son los criterios que rigen en la normativa contable para el
reconocimiento de los elementos de las cuentas anuales y los criterios
de valoracion de estos elementos.

1.2. Criterios de registro de los elementos de las cuentas anuales

Los principales criterios son tres:
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e Deben cumplir con los requisitos para su reconocimiento como elemento

de activo, pasivo, patrimonio neto, ingreso o gasto.

¢ Debe existir un razonable nivel de probabilidad de que existen beneficios
futuros asociados a este elemento.

e El elemento debe tener algin coste o valor susceptible de medicién con
fiabilidad. Es decir, en contabilidad los elementos integrantes de las cuen-
tas anuales inicamente pueden ser reconocidos si pueden ser valorados

en términos monetarios.

Los elementos se deben registrar en el periodo a que se refieren las cuentas

anuales.

Y los criterios que las empresas deben seguir para clasificar un elemento como
activo, pasivo, patrimonio neto, ingresos o gastos son las que exponemos en
la tabla siguiente:

e Activo. Los activos deben clasificarse segin su naturaleza y plazo.
— Control econémico sobre el recurso fruto de sucesos pasados.
— Probabilidad de obtencién de rendimientos futuros.

— Existencia de una transaccién econémica pasada.

e Pasivo. Los pasivos deben clasificarse segin su naturaleza y plazo.
— DProbabilidad de que exista una obligacion de desprenderse de recursos.

— Existencia de una transaccién econémica pasada.

e Patrimonio neto
- Constituye la participacién de los propietarios.
— Tiene caricter residual, pues se obtiene como la diferencia entre activos
y pasivos exigibles.
- Estd sujeto a los incrementos o disminuciones de los activos netos so-

bre los pasivos exigibles.

e Ingresos. Incremento de los recursos econdmicos de la sociedad, durante
un periodo, que origina un aumento del patrimonio neto.

e Gastos. Decremento en los recursos econémicos de la entidad, durante un
periodo, que originan disminuciones en el patrimonio neto.
1.3. Criterios de valoracion de los elementos de las cuentas

anuales

Hemos visto en el apartado anterior que para poder reconocer un elemento

este debe ser susceptible de ser expresado en unidades monetarias. Esta es la

premisa o punto de partida, pero resulta intuitivo pensar que un elemento

Nota

Los elementos de activo, pasi-
vo y patrimonio neto son ele-
mentos de balance, mientras
que los ingresos y gastos con-
forman la cuenta de pérdidas y
ganancias.
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susceptible de ser expresado en términos monetarios puede presentar un im-

porte distinto en funcién del criterio de valoracion que se adopte. Por ejem-

plo, un local de oficinas de una empresa tendra un valor distinto si se valora

por lo que cost6 en el momento en que se adquirio, que si la valoracion se

determina segan el precio de mercado de este bien inmueble en la fecha de

presentacién de la informacién contable.

Por ello, es preciso disponer de una referencia clara de criterios a aplicar para

valorar los distintos elementos de las cuentas anuales. En este sentido, en la

tabla siguiente se definen los principales criterios valorativos que rigen la de-

terminacién de valor de estos elementos:

Criterios valorativos

Definicion

Elementos a los que se aplica

Coste historico

Es el precio de adquisicion o coste de produccién
de un activo. El coste histérico o coste de un pasi-
vo es el valor que corresponda a la contrapartida re-
cibida a cambio de incurrir en la deuda o, en algu-
nos casos, la cantidad de efectivo y otros activos Ii-
quidos equivalentes que se espere entregar para li-
quidar una deuda en el curso normal del negocio.

Inmovilizado intangible

Inmovilizado material

Inversiones inmobiliarias

Existencias

Inversiones financieras en empresas del grupo
Ingresos

Gastos

Valor razonable

Es el importe por el que puede ser adquirido un ac-
tivo o liquidado un pasivo, entre partes interesadas
y debidamente informadas, que realicen una tran-
saccion en condiciones de independencia mutua.
Con caracter general, se calculara con referencia a
un valor de mercado fiable.

Inversiones financieras mantenidas para negociar y
disponibles para la venta en el corto y largo plazo

Valor actual

El valor actual es el importe de los flujos de efectivo

a recibir o a pagar, segln se trate de un activo o de
un pasivo, actualizados a un tipo de descuento ade-
cuado.

Provisiones a mas de un afio (largo plazo)

Coste amortizado

Es el importe al que inicialmente fue valorado un
activo financiero o un pasivo financiero, menos
los reembolsos de principal, mas o menos la par-
te imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias
de la diferencia entre el importe inicial y el valor de
reembolso, y menos cualquier reduccién de valor
por deterioro que hubiese sido reconocida.

Clientes y deudores a largo plazo

Proveedores y acreedores a largo plazo

Préstamos concedidos

Prestamos obtenidos

Imposiciones a plazo

Inversiones financieras en renta fija mantenidas hasta
el vencimiento

Valor contable o en li-
bros

Es el importe por el que un activo o un pasivo se
haya registrado en el balance de la empresa, una
vez deducida su amortizacién acumulada y cual-

quier correccién valorativa.

Todos

Criterios de valoracion de los elementos de las cuentas anuales

A continuacién vamos a desarrollar un poco maés la definicién de los criterios

expuestos en la tabla anterior y vamos a trabajar su aplicacion a través de una

serie de ejemplos.

1.3.1. Coste historico

El coste histdrico de un activo es su precio de adquisicién o coste de produc-

cion.
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El precio de adquisicién comprende los siguientes elementos:

e Importe en efectivo pagado o pendiente de pago.

e Valor razonable de las demds contraprestaciones comprometidas derivadas
de la adquisicién, directamente relacionadas con esta y que son necesarias

para la puesta del activo en condiciones operativas.

Precio adquisicion

Se adquiere una instalacién técnica cuyo precio es de 100.000 euros, cuyo transporte
cuesta al comprador 2.000 euros y tiene unos gastos de instalacién y montaje para su
puesta en funcionamiento de 10.000 euros.

El precio de adquisiciéon de esta instalacién serd de 112.000 euros, es decir, el precio
del activo mas los gastos necesarios para que la instalaciéon se encuentre en condiciones
operativas.

El coste de produccion incluye los siguientes conceptos:

e Precio de adquisicidn de las materias primas y otras materias consumibles.

e Coste de los factores de produccion directamente imputables al activo.

e Gastos indirectos de produccién del periodo en funcion del nivel de utili-
zacion de la capacidad normal de trabajo de los medios de produccién.

Todos estos conceptos se imputaran como coste de produccion, en la medida
en la que se refieran al periodo de produccién y que sean necesarios para la
puesta del activo en condiciones operativas.

Coste de produccion

Una empresa construye un almacén para guardar los utensilios de trabajo de sus opera-
rios. Para ello incurre en los siguientes gastos:

e Materias primas y otros consumibles. 6.000 euros
e Mano de obra directa: 12.000 euros

e Gastos indirectos de producciéon imputables: 3.000 euros

El importe total del coste de produccion ascendera a 21.000 euros

El coste histérico de un pasivo es el valor que corresponda a la contrapartida

recibida a cambio de incurrir en la deuda.

Coste historico de un pasivo

A una empresa se le concede un préstamo de 10.000 euros que debera devolver en un
plazo de 12 meses junto a unos intereses de 3.000 euros.

Esta deuda valorada a coste historico se registrara por 10.000 euros que es la contrapartida
recibida.
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1.3.2. Valor razonable

El valor razonable es el importe por el que puede ser vendido un activo o
liquidado un pasivo, sin incluir los gastos de la operacion, entre partes intere-
sadas debidamente informadas, que realicen una transaccion en condiciones

de independencia mutua.

El PGC hace hincapié en que el valor razonable nunca puede ser fruto de una
transaccion forzada por situaciones no deseadas, como una liquidacién invo-

luntaria o urgente.

El criterio general utilizado por el marco conceptual es que el valor razonable
se calcularé con referencia a un valor de mercado fiable. En este sentido dis-
tingue dos tipos de situaciones:

e Que exista un mercado activo: en este caso el valor razonable sera el
precio cotizado del mercado.
Solo se considera que un mercado es activo si al menos cumple las siguien-
tes condiciones:
— Los bienes y servicios intercambiados son homogéneos.
— Pueden encontrarse en todo momento compradores y vendedores para
un determinado bien o servicio.

— Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico.

Mercados activos

Pueden ser la bolsa de valores, el mercado de automéviles o una lonja de pescado.

¢ Que no exista mercado activo: en cuyo caso el valor razonable se obten-
dra a través de la aplicacién de modelos y técnicas de valoracion:

— Empleo de referencias a transacciones recientes en condiciones de in-
dependencia mutua entre partes interesadas y debidamente informa-
das.

— Referencias al valor razonable de otros activos que sean sustancialmen-
te iguales.

- Meétodos de descuento de flujos de efectivo futuros estimados.

— Modelos generalmente utilizados para valorar opciones.

A la hora de decidir los modelos y técnicas aplicables, habra que tener en

cuenta que la seleccionada deberd cumplir los siguientes requisitos:

- Deberé ser consistente con las metodologias utilizadas y aceptadas en
el mercado para la fijacion de precios.

- En caso de existir, debera usarse la técnica de valoraciéon empleada por
el mercado que haya demostrado obtener las estimaciones mas realis-
tas de los precios.

¢ Que no exista mercado activo ni pueda valorarse por modelos y técni-
cas de valoracion: ante la imposibilidad de obtener el valor razonable a
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través de las dos vias anteriores, este se valorara por su coste amortizado, o
por su precio de adquisicion o por su coste de produccion, minorado por
sus cuentas correctoras, en caso de que existieran.

En el caso de que se valorara siguiendo esta opcion deberd informarse de

ello en la memoria y explicar la motivacién.

1.3.3. Valor actual

El valor actual es el importe de los flujos de efectivo a recibir o pagar en el

curso normal del negocio, actualizados a un tipo de descuento adecuado.

El concepto de valor actual se identifica con el término financiero VAN (valor
actual neto) y puede utilizarse para valorar activos, en caso de que se refiera
a flujos de efectivo recibidos, o pasivos, si es relativo a salidas de flujos de
efectivo.

A una empresa se le concede un préstamo que debe devolver en dos cuotas anuales de
50.000 euros cada una. Para un tipo de descuento del 8%, el valor actual neto de esa
deuda sera el siguiente:

VAN = 50.000/ (1+0,08) + 50.000/ (1+0,08)? = 89.163,24

1.3.4. Coste amortizado

El coste amortizado de un instrumento financiero comprende:

¢ + Importe al que fue inicialmente valorado el activo/pasivo financiero.

e - Reembolsos de capital que se hayan producido.

¢ i+ Diferencia entre el importe inicial y el valor de reembolso al vencimien-
to, imputado a resultado segtin el método del tipo de interés efectivo.

e - Deterioro imputado (solo en los activos).

La primera cuestion que se desprende de la definicién anterior es que el coste
amortizado es un criterio de valoracién que es solo aplicable a instrumen-
tos financieros. Este tipo de instrumentos comprende elementos tan variados

como:

e Activos financieros (derechos de cobro con clientes, inversiones en accio-
nes, en deuda, efectivo, etc.).

e Pasivos financieros (obligaciones con proveedores, deudas por préstamos,
deuda emitida, etc.).

e Instrumentos de patrimonio (acciones o participaciones emitidas por la

sociedad).
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En segundo lugar, para poder aplicar el criterio del coste amortizado necesita-
mos conocer en que consiste el método del tipo de interés efectivo. A través
de él se ird imputando, a lo largo del horizonte temporal de la operacion fi-
nanciera, los ingresos o gastos que se devenguen en funcion del tipo de interés

efectivo.

El tipo de interés efectivo de una operacion es el tipo de descuento que igua-
la los flujos de efectivo a cobrar o pagar (también conocidos como flujos de
entrada o salida respectivamente) estimados a lo largo del horizonte temporal
de la operacién con el importe neto del valor en libros del activo o pasivo

financiero.

En los flujos de efectivo calculados para obtener el tipo de interés efectivo se
tendra en cuenta las condiciones contractuales y las comisiones cargadas por
adelantado en la concesién de la financiacion. Sin embargo, no se tendran en
cuenta las pérdidas por riesgo de crédito futuras.

A través de dos ejemplos, uno de un pasivo financiero y otro de un activo
financiero, veremos como se aplica el criterio del coste amortizado.

Pasivo financiero (un préstamo)

Una empresa solicita un préstamo por 1.000 euros, que le conceden el 1 de abril del
afio 2008 y acuerda devolver 500 euros a los 12 meses y los otros 500 euros, a los 24
meses. Cuando lleve a cabo ambas devoluciones pagard también intereses del 7% anual
sobre la deuda. Ademas, en la fecha de la concesiéon desembolsa 30 euros por gastos de
formalizacién del préstamo.

Queremos calcular el coste amortizado del préstamo a 31.03.09 y 31.03.10.

En primer lugar hemos de conocer el tipo de interés efectivo de esta operacion, para ello
calcularemos los flujos de efectivo que se generan:

e 1/4/2008: Flujo de entrada de efectivo de 1.000 euros (préstamo concedido) MENOS
flujo de salida de efectivo de 30 euros (pago de los gastos de formalizacién) = Flujo
neto de entrada de 970 euros.

e 31/3/2009: Flujo de salida de efectivo de 500 euros (devolucién del primer plazo del
préstamo concedido) MAS flujo de salida de efectivo de 70 euros (intereses del 7%
anual sobre el total de la deuda de 1.000 euros) = Flujo neto de salida de 570 euros.

e 31/3/2010: Flujo de salida de efectivo 500 euros (devolucién del segundo plazo del
préstamo concedido) MAS flujo de salida de efectivo de 35 euros (intereses del 7%
anual sobre el total de la deuda de 500 euros) = Flujo neto de salida de 535 euros.

Podemos expresar estos movimientos de flujos en un diagrama de tiempo y calcular el
tipo de interés efectivo (en los médulos siguientes utilizaremos esta representacion para
presentar los flujos de una operacién):

1/4/2008 31/3/2009 31/3/2010

+970 € -570€ -535€
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Obtendremos el tipo de interés efectivo, utilizando la misma metodologia y terminologia
que habéis estudiado en matemaética financiera, recodad que "I", es la sigla que identifica
el tipo de interés efectivo.

El tipo de interés efectivo serd aquella tasa que iguale los flujos de efectivo de entrada
y salida a lo largo de la vida de la operacidn, referidos al momento inicial. Su calculo
es el siguiente:

970 = 570 / (1+1) + 535/ (1+1)?
1=9,24841474434 %

Si os fijéis, en esta operacién el tipo de interés efectivo (9,25 %) es superior al tipo de
interés nominal (7%) y ello es debido a que el coste de la operacién incluye otros gastos
como los de formalizacién del préstamo, ademas de los que generan los intereses.

Estos otros gastos son los que la NIC 39 sobre instrumentos financieros: reconocimiento
y valoracién define como costes de transaccion: "son los costes incrementales directa-
mente atribuibles a la compra, emision, venta o disposicién por otra via de un activo o
pasivo financiero. Un coste incremental es aquel en el que no se habria incurrido si la
entidad no hubiese adquirido, emitido, vendido o dispuesto por otra via el instrumento
financiero".

En este sentido, seran costes de transaccién:

e Honorarios y comisiones pagadas a los agentes de compra y/o venta.
e Honorarios a asesores e intermediarios de la operacién

e Tasas establecidas por las agencias reguladoras y bolsas de valores

e Impuestos y otros derechos que recaigan sobre la operacién

Sin embargo, no se consideraran costes de la transaccién:
e Primas o descuentos sobre la deuda
e Tipo de interés nominal aplicable sobre el capital prestado o invertido

e Costes de mantenimiento ni costes de administraciéon

Siguiendo con nuestro ejemplo, con todos estos datos estamos en condiciones de calcular
el coste amortizado del préstamo al 31/3/2009 y al 31/3/2010:

coste amortizado 31/3/2009 31/3/2010
+ Importe al que fue inicialmente valorado |, 970 ' + 489,71 €*
el activo/pasivo financiero
- Reembolsos de capital que se hayan pro- | _ 5909 &2 -500¢€

ducido

+ Diferencia entre el importe inicial y el va-
lor de reembolso al vencimiento, imputado
a resultado seguin el método del tipo de in-
terés efectivo.

+19,71€=89,71 €—
70 €

+10,29 €= 45,29 € —
35¢°

- Deterioro imputado (solo en los activos) | No aplicable, es un

pasivo

No aplicable, es un
pasivo

= Importe del coste amortizado +489,71 €

0’ (7)

Como conclusiones mas importantes con relacién al método de valoracién del coste
amortizado podemos destacar las siguientes:

e Es un método que se utiliza para valorar instrumentos financieros.

e Dara su calculo se utiliza el método del tipo de interés efectivo.

e A través del tipo de interés efectivo se imputan los gastos relativos a las operaciones
financieras a lo largo de la vida de la misma.

* El coste amortizado representa el valor del instrumento financiero al que se le han
descontado (en el caso de un pasivo) o se le han sumado (en caso de un activo) los
gastos de la transaccién que en ese momento todavia no estan devengados.

mlmporte por el que se valora el
pasivo a 1/4/2008

@pevolucién del primer plazo del
préstamo concedido. Queda pen-
diente de pago 500 €.

®s la cantidad de gastos de la

operacién, diferentes al interés no-

minal, que se imputan a resultado
en ese periodo y que incrementan
el valor de la deuda. Se calculan
como diferencia entre el importe
del interés efectivo del periodo y el
importe del interés nominal del pe-
riodo:

e |mporte del interés efectivo del
periodo, del 1/4/2008 al 31/3/
2009 = tipo de interés efectivo
x valor del pasivo a 1/4/2008
=9,24841474434 % x 970 € =
89,71 €.

* Importe del interés nominal del
periodo, del 1/4/2008 al 31/3/
2009 = tipo de interés nominal
x deuda viva durante el periodo
=7% x1.000€=70¢€.

e Elimporte de 19,71 euros se
obtiene por diferencia del im-
porte de los dos tipos de intere-
ses =89,71 €-70¢€.]

(4)Importe por el que se valora el
pasivo a 1/4/2009, que correspon-
de al valor a 31/3/2009.

®)pevolucién del segundo plazo
del préstamo concedido. Con es-
te pago se liquida el préstamo, no
queda nada pendiente de pago.

©F| célculo del interés efectivo y el

nominal de este periodo sera:

e Importe del interés efectivo del
periodo, del 1/4/2009 al 31/3/
2010 = tipo de interés efectivo
x valor del pasivo al 31/3/2009
=9,24841474434 %x 489,71 €
=45,29 €.

¢ Importe del interés nominal del
periodo, del 1/4/2009 al 31/3/
2010 = tipo de interés nominal
x deuda viva durante el periodo
=7% x 500 € = 35 €.

¢ Luego, la diferencia entre el im-
porte del interés efectivo y del
interés nominal sera de 10,29
euros (= 45,29€ - 35¢€).]

Dcomo podemos observar, el cos-
te amortizado al 31/3/2010 es de
cero puesto que a esa fecha se ha-
bra devuelto la totalidad del prés-
tamo y pagados los intereses co-
rrespondientes.
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Los costes de transaccion atribuibles a activos/pasivos financieros son gastos incremen-
tales directamente atribuibles a:

e La compra o venta de un activo financiero
e Laemisién o asuncién de un pasivo financiero

Y en los que no habria incurrido la empresa si no hubiera realizado la transaccion.

Como casos concretos que deben considerarse o no gastos de transaccién, el PGC indica
los siguientes:

e Gastos que deben considerarse gastos de transaccion

e Honorarios y comisiones pagadas a agentes, asesores e intermediarios

* Gastos de fedatarios publicos

e Impuestos y otros derechos que recaigan sobre la transaccién

e Gastos que no deben considerarse gastos de transaccion

e Primas o descuentos en la compra o emisién de instrumentos financieros
e Gastos financieros

e Costes de mantenimiento

e Costes administrativos internos

1.3.5. Valor contable o en libros

El valor contable o en libros es el importe neto por el que un activo o pasivo
se encuentra registrado en el balance, deducidas, para el caso de los activos,
las correcciones valorativas correspondientes (amortizacion acumulada y pér-

didas por deterioro).

Cuando se utiliza el término valor contable o valor en libros nos referimos al
valor que figura en las comunidades auténomas. Por ello, podria decirse que
no es tanto un criterio valorativo concreto cuanto un término que expresa el
valor que se le ha adjudicado a un elemento desde un punto de vista contable
y que puede estar valorado con cualquiera de los cinco criterios valorativos
precedentes.

Una méquina se adquirié por 30.000 euros y su instalacién tuvo un coste de 5.000 euros.
En el momento actual tiene registrada una amortizacién acumulada de 10.000 euros.
Sabemos que la méquina se ha valorado segtn el criterio de coste histérico. ;Cual sera
su valor en libros actualmente?

Valor contable o valor en libros = 30.000 € + 5.000 € — 10.000 € = 25.000 €
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2. Analisis de estados financieros

Una vez hemos repasado el contenido y estructura de balance y cuenta de
pérdidas y ganancias, y analizado los criterios para el reconocimiento de sus
elementos integrantes y para determinar su valor, estamos ya en disposicion

de profundizar un poco mas en el uso de la informacién contable.

La informacién contenida en estos dos estados financieros nos permite dar
respuesta a cuestiones importantes en el dia a dia de la actividad empresarial,
como por ejemplo, conocer la capacidad de la empresa de generar liquido mo-
netario suficiente para atender a sus obligaciones de pago, saber si es solvente
o comprobar la evolucién del rendimiento que obtiene de sus inversiones.

Este tipo de conclusiones se obtiene a partir de la aplicacién de una serie de
técnicas de anélisis contable, que son objeto de estudio en este segundo apar-
tado.

2.1. Concepto y metodologia del analisis contable

El analisis de estados financieros constituye una técnica contable que
persigue como objetivo la obtencién, a partir de datos contables, de
conclusiones e informaciones sintéticas que se conviertan en factores
clave para la toma de decisiones estratégicas en la empresa.

Por tanto, de alguna manera podemos afirmar que las interpretaciones surgi-
das del analisis se configuran como un aval cuantitativo de la politica estraté-

gica empresarial.

El esquema basico del proceso de analisis seria el siguiente:

Datos —» Andlisis —» Informacion util —»Toma de decisiones

Para cubrir los objetivos del andlisis, el analista se plantea una serie de pre-
guntas a las que tratard de responder mediante la aplicacién a la informacién
financiera de unas herramientas analiticas.

Para poder plantearse qué magnitudes conviene analizar y qué instrumentos

seran los mas adecuados, el analista necesita comprender las transacciones que
ha realizado la empresa.
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A partir de los documentos contables, debe llegar, por medio de un proceso
deductivo, a entender las transacciones que hay detras y que han dado lugar a
estos documentos. El camino del analista es, por tanto, inverso al del contable.

Contable
A

Captacion
Realidad econémica

Medida
Principios y normas de valoracién

Representacion
Diario-mayor-cuentas anuales

v
Analista

Esquema del proceso de andlisis contable

Asimismo, otra diferencia entre la tarea del contable y la del analista consiste
en que este tltimo proyecta su estudio hacia el futuro, pretende anticiparse
a lo que pueda suceder en un momento posterior de la vida de la empresa,
mientras que el contable se centra en la captacion de hechos pasados.

2.2. Técnicas de analisis

El andlisis de los estados contables de una empresa se suele descomponer en
una serie de areas de trabajo que el analista debera completar para obtener

conclusiones sobre la situacion global de la empresa.

Las principales areas de estudio son las siguientes:

¢ Analisis de la liquidez. Se analiza la capacidad de la empresa para hacer
frente a las deudas que presentan una mayor exigibilidad.

¢ Andlisis de la solvencia. Se analiza la capacidad de la empresa de disponer
de unos recursos financieros adecuados.

e Andlisis de la rentabilidad. Se analiza la capacidad de la empresa de ge-
nerar resultados positivos a partir de la inversion realizado y de los recur-

sos financieros obtenidos.

Liquidez, solvencia y rentabilidad son las principales cuestiones sobre las que
nos centraremos para ser capaces de extraer conclusiones analiticas a partir
de los datos contables contenidos en el balance y en la cuenta de pérdidas y

ganancias.
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Las técnicas de analisis son las distintas formas de aproximarse al uso
de los datos contables para generar medidas que permitan extraer con-
clusiones sobre la situacion y evolucién econémica y financiera de la
empresa.

Las principales técnicas son las siguientes:

¢ Reconstruccidon de operaciones. Se trata de reconstruir y entender las
transacciones realizadas en el pasado, para conocer la situacion actual de
la empresa y poder predecir la evolucion futura o proponer medidas co-
rrectoras.
Una importante limitacion para reconstruir transacciones es que el balan-
ce de situacion final muestra para cada elemento patrimonial su saldo al
final del afio. Y, por tanto, es habitual que hechos que se hayan producido

durante el afio no estén reflejados en este balance.

e Medidas directas. Algunas magnitudes y relaciones con significaciéon ana-
litica se pueden obtener de forma directa.

Por ejemplo, el fondo de maniobra o capital circulante se obtiene de la diferencia entre
el valor del activo corriente y del pasivo corriente.

¢ Prueba indirectas. El estudio de los estados contables implica la necesi- Ejemplo

dad de conocer los hébitos o politicas empresariales que no se explicitan
Ante la necesidad de fondos

directamente. para mantener el crecimiento
de la empresa, puede ser poli-
tica de la gerencia no distribuir
e DPrevisiones. El analista tiene una orientacion preferente hacia el futuro beneficios a los accionistas.

por lo que, la técnica de las previsiones es de gran utilidad en el analisis

de estados contables.
Ejemplo

e Comparacion. En el analisis de datos econémicos y financieros una mag- Las previsiones de tesoreria.

nitud no tiene ninguna significacion si no se compara con otra magnitud

homogénea.

La principal virtud de la técnica de la comparacion consiste en que permite

al analista orientar su atencién hacia aquellas areas de analisis que mejor

explican la situacién actual de la empresa y que son factores clave de su

evolucién futura.

Las principales comparaciones que se realizan en el ambito del andlisis son

las siguientes:

e Andlisis espacial. Comparacién de las magnitudes de una empresa con
otras empresas (por norma general, del mismo sector o magnitudes medias

del sector).
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e Andlisis temporal. Comparacion de las mismas magnitudes de una misma

empresa en varios afios de su actividad.

En este curso, nos centraremos en la aplicacién de la medicion directa y la

comparacion.

2.3. Herramientas de analisis

Las herramientas derivan de las técnicas analiticas, constituyen la con-
crecion de estas ultimas. Son las medidas que permiten obtener datos

sintéticos para extraer conclusiones.

Las principales herramientas de anélisis las apuntamos a continuacién:

e Andlisis de tendencias. Variaciones interanuales: se trata de poner juntos
los balances de situacién y las cuentas de pérdidas y ganancias de afios
consecutivos para analizar los cambios que se han producido. Se utilizan:
- Las variaciones interanuales en valores absolutos.

— Las variaciones interanuales en valores relativos, o porcentajes hori-
zontales.

e Analisis estructural. Porcentajes verticales: permite ver la composicién de
las partidas del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias en términos
de valor relativo. Conviene elegir una base de referencia lo mas significa-
tiva posible, a la que se le asignara el valor 100:

— En el analisis del balance: total activo = 100.
— En el anadlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias: total ventas netas
= 100.

¢ Diferencias absolutas de masas patrimoniales de los estados contables.
Por medio de esta técnica, se puede analizar los diferentes grados de equi-
librio en que se encuentra una empresa.
Se agruparan los elementos patrimoniales en las masas patrimoniales ho-

mogéneas y se comparara por diferencia.

¢ Ratios. Relacién (divisién), en valor absoluto o en porcentaje, entre dos
magnitudes contables vinculadas desde un punto de vista funcional. Lo p

rimordial en la utilizacién de las ratios es la interpretacion de su resultado.
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Variaciones interanuales

20X1 20X2 Diferencias en valores absolutos Diferencias en porcentaje
en u.m. en u.m. en u.m. % horizontales
Ventas 2.300 2.400 100 4,35%
Coste ventas |-1.610 -1.848 -238 14.78%
Margen bruto |690 552 -138 -20,00%

Porcentajes verticales

Aiio 1 % vertical Aiio 2 % vertical
(en u.m.) (enu.m.)

Terrenos 100 10% 100 20%
Maquinaria 600 60% 200 40%
Mercancias 300 30% 200 40%

Total activo | 1000 100% 500 100%

Ratios

¢Qué proporcién de ventas obtenemos con las inversiones efectuadas en un afio deter-
minado?

(En €) ventas 600.000
. = =6,67%
(En €) activos totales 900.000

2.4. El balance y la cuenta de pérdidas y ganancias adaptados
para el analisis

Para facilitar la tarea de andlisis contable se suele efectuar una adaptacion de
los estados financieros tendente a agrupar partidas que presentan un efecto
econdémico similar, de manera que resulte mas sencillo elaborar las medidas

necesarias para la obtencioén de conclusiones analiticas.

Veamos cudl es la adaptacion que se suele realizar en el caso del balance:

Balance
Nota
Activo Importe | Porcentajes Pasivo Importe | Porcentajes
en u.m. | verticales en u.m. verticales La magnitud Existencias corres-
ponde con el epigrafe B) Il. del
Activo no Recursos Balance, Realizable con los epi-
corriente permanentes grafgs B) L, I, IV, V.y V., y
Patrimonio neto Efectivo con el B) VII.
Pasivo no corriente
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Activo Importe
en u.m.

Porcentajes
verticales

Pasivo

Importe
en u.m.

Porcentajes
verticales

Activo co-
rriente
Existencias
Realizable
Efectivo

Pasivo corriente

Total activo

100

Total Patrimonio ne-
to y Pasivo

100

Respecto a la cuenta de pérdidas y ganancias, la estructura que habitualmente

se adopta a efectos de analisis de la informacién contable es la siguiente:

Cuenta de pérdidas y ganancias

Nota

Importe en u.m.

Porcentajes verticales

La magnitud Ventas netas se

Ventas netas
- coste de ventas

100

corresponde con los epigrafes
1., 2.y 3. del modelo oficial
abrevado de la cuenta de pér-

=Margen bruto
- gastos de personal

+/- otros ingresos y gastos de explotacién

didas y ganancias, el coste de
ventas con el 4., los gastos de
personal con el 6., los otros in-
gresos y gastos de explotacién
con los epigrafes 5., 7., 8., 9.,

= Beneficio antes de intereses e impues-

tos (BAII)
+ ingresos financieros
- gastos financieros

10.y 11., los ingresos finan-
cieros con el 12.y (en caso de
signo positivo) con el 14., 15.
y 16., los gastos financieros con
el 13. y (en caso de signo ne-

= Beneficio antes de impuestos (BAI)
- impuesto sobre beneficios

gativo) con los epigrafes 14.,

15.y 16., y finalmente la mag-
nitud impuesto sobre beneficios
se corresponde con el epigrafe

= Beneficio neto

17.

2.5. Analisis de la liquidez de la empresa

Por liquidez se entiende la capacidad de una empresa de disponer de

medios liquidos suficientes para hacer frente a las obligaciones de pago

a corto plazo.

Se trata, por tanto, de una medida de corto plazo, con un horizonte temporal

de un afio natural, que nos permite detectar si la empresa va a tener problemas

para pagar sus deudas con vencimiento en el ejercicio siguiente.

Como medida de la liquidez, utilizaremos tres ratios:

e Laratio de circulante (o coeficiente de liquidez)

e Laratio de tesoreria

e Laratio de disponibilidad (acid test)

Y también una diferencia absoluta: el fondo de maniobra
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A continuaciéon vamos a definir y a comentar cada una de estas cuatro medidas

de la liquidez empresarial:

2.5.1. Ratio de circulante

Esta ratio, también denominada ratio del fondo de maniobra, de solvencia o de

liquidez general, se calcula del siguiente modo:

Activo corriente / Pasivo corriente

La ratio de circulante mide el grado en que el activo circulante cubre el pasivo
circulante. Cuanto mas alto sea el valor de los activos circulantes de la empresa,
mayor es la garantia de que se pueden pagar las deudas que conforman el
exigible a corto plazo.

El valor objetivo de la ratio de circulante debe estar entre 1, 5y 2.

Se trata de la ratio de liquidez mas empleada en la préctica; por ello, vamos a
centrarnos en entender su interpretacion e implicaciones.

Esta ratio mide la capacidad de la empresa para atender sus deudas en las fe-
chas acordadas sin alterar la estructura financiera ni el proceso productivo, e
indirectamente nos indica la situacién sobre el fondo de maniobra de la em-
presa. El andlisis de esta ratio podria complementarse con un presupuesto de
tesoreria de los proximos doce meses, que informe de los cobros y pagos pre-
vistos, asi como de los saldos previsibles de las cuentas de tesoreria.

En cualquier caso, no seria valida una correcta interpretacion de esta ratio si

no se analizan a fondo sus componentes.

Por la parte del denominador —pasivo corriente-, éste representa las deudas a
corto plazo, independientemente de quien sea el titular (entidades financieras;
administracién publica; trabajadores, acreedores comerciales, etc.) por lo que

su grado de exigibilidad s6lo dependera de la fecha de vencimiento.

Respecto al denominador —activo corriente—, nos encontramos con conceptos
totalmente diferentes respecto a su condicién de liquidez a corto plazo:

e Activos no corrientes mantenidos para la venta

e [xistencias

e Activos Financieros a corto plazo (inversiones financieras y deudores co-
merciales y otras cuentas a cobrar)

e Efectivo y otros activos liquidos equivalentes
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Por tanto, el resultado obtenido con el calculo de esta ratio debera completarse
y matizarse mediante el andlisis de sus componentes y de otras partidas con-
tables que sean susceptibles de incidir en la posicién de liquidez de la empresa:

De los componentes del activo y pasivo corriente, cabe destacar:

e Larotacion de existencias, es decir, la capacidad de la empresa para con-
vertir de una forma répida su stock de productos acabados y mercaderias
en ventas a clientes, y sus materias primas (y demas componentes) en pro-
ductos acabados listos para su venta. Cuanto mas elevada sea la rotaciéon
de existencias, mayor capacidad presenta la empresa de obtener liquidez
con su actividad de explotacion.

¢ La existencia de un stock de seguridad de existencias para prevenir la gene-
racion de cuellos de botella en la disposicién de mercaderias para la ven-
ta (tal es el caso, por ejemplo, de un concesionario de automoviles o una
tienda de ropa) o de piezas, materiales y componentes para el proceso pro-
ductivo en el caso de una empresa industrial, provoca una rotacién mas
lenta de las existencias y tiene, por tanto, una incidencia negativa en tér-
minos de liquidez.

¢ Elplazo de cobro de clientes: el periodo de tiempo que media entre la venta
y el cobro de la factura por parte de los clientes de la empresa. Cuanto
menor sea este plazo, mayor es la capacidad de la empresa de convertir en

liquido monetario sus ventas.

e Fl grado de morosidad de clientes: la presencia de clientes y deudores que
se retrasan en el pago de sus facturas o incluso que resultan insolventes
tiene una clara incidencia negativa en la posicion de liquidez de la empre-
sa, pues amplia el plazo de cobro de clientes, en el primer caso, y reduce la
capacidad empresarial de generacién de efectivo en el caso de situaciones

de insolvencia.

e FEl plazo de pago a proveedores: el plazo de tiempo disponible para reali-
zar el pago de las facturas de los proveedores de los bienes y servicios que
constituyen la actividad productiva de la empresa. Cuanto mas dilatado
sea este intervalo de tiempo, mayor capacidad tendra la empresa para ge-
nerar efectivo con el que satisfacer sus obligaciones de pago.

e La existencia de liquido monetario de seguridad, es decir de un stock mi-
nimo de efectivo en la empresa permite garantizar la posibilidad de aten-
der, al menos en parte, las obligaciones de pago de vencimiento mas in-
minente.

e La existencia de pdlizas de crédito suscritas por la empresa con entida-
des financieras mediante las cuales puede disponer de crédito adicional
al efectivamente empleado hasta un cierto limite pactado, amplia la capa-
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cidad empresarial de obtener liquido monetario adicional para solventar
tensiones puntuales de falta de liquidez para atender obligaciones de pago
urgentes.

La existencia de activos no corrientes mantenidos para la venta mejoran la
posicion de liquidez de la empresa pues se trata de activos no corrientes que
van a ser enajenados en el corto plazo permitiendo la generacion de efectivo,
especialmente cuando estos activos son eminentemente liquidos (tal es el caso

de las inversiones financieras a largo plazo).

En cuanto a las partidas contables adicionales que pueden tener incidencia en
la liquidez empresarial, tendremos en cuenta:

e La existencia de inversiones financieras permanentes, ubicadas en el acti-
vo no corriente del balance, permite mejorar la posicion de liquidez de
la empresa porque en términos generales son facilmente convertibles en
efectivo a través de su venta.

¢ Laexistencia de activos fijos no funcionales de facil realizaciéon y con mer-
cado activo, como los clasificados como inversiones inmobiliarias, apor-
tan, en general, una garantia adicional a la liquidez empresarial, por la
posibilidad de obtener efectivo a corto plazo mediante su venta cuando
los mercados presentan un funcionamiento normal, sin que ello tenga in-

cidencia en el desarrollo de la actividad productiva de la empresa.

2.5.2. Ratio de tesoreria

Esta ratio mide la capacidad de la empresa para satisfacer sus deudas a corto
plazo, excluyendo la partida de existencias, y se define del siguiente modo:

Realizable + Disponible / Pasivo corriente

e La ratio de tesoreria mide la reserva de derechos a corto plazo y fondos
liquidos disponibles para hacer frente a las obligaciones corrientes. Es una
aproximacion a la distancia de la situacion financiera de la empresa al
riesgo de suspension de pagos

El valor objetico de la ratio de tesoreria debe ser cercano a 1.

Dependera de:

e Plazo de cobro de clientes

e Plazo de pago a proveedores

e Liquido monetario de seguridad
e Grado de morosidad de clientes

e Existencia de inversiones financieras permanentes
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e [Existencia de activos fijos no funcionales de facil realizacién

e Existencia de pdlizas de crédito

2.5.3. Ratio de disponibilidad

La ratio de disponibilidad se calcula como sigue:

3) Ratio de

Disponible / Pasivo exigible a corto plazo

El valor objetivo de la ratio de disponibilidad debe ser 0,3.

2.5.4. Fondo de maniobra

El fondo de maniobra, también conocido como capital corriente o capital tra-

bajo (working capital), se define como la diferencia entre el activo corriente y

el pasivo corriente.

Fondo de maniobra = Activo corriente = Pasivo corriente

De esta manera el fondo de maniobra se podria expresar como el exceso de

activo corriente sobre el pasivo corriente, es decir, conceptualmente seria: con

el activo corriente se podria liquidar todo el pasivo corriente y todavia la em-

presa tendria un remanente o excedente para atender obligaciones de pago a

largo plazo o para efectuar nuevas inversiones.

El valor objetivo del fondo de maniobra debe ser mayor que O.

2.6. Analisis de la solvencia empresarial

Por solvencia entenderemos la capacidad de una empresa de mantener

un nivel de financiacion adecuado para sus parametros normales de

inversion y, al fin y al cabo, de actividad.

Dependera de:

e Capacidad de generar un nivel adecuado de recursos propios mediante la

obtencién de beneficios de las operaciones empresariales para mantener

sin riesgo los parametros de deuda y de inversion.

e Capacidad de obtener recursos propios a través de aportaciones adicionales

al capital por parte de los propietarios (socios, participes, empresarios, etc.)

de la empresa.
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e Capacidad de acceder a recursos financieros ajenos y de negociar de forma
adecuada las condiciones de la deuda (plazos, coste).

e Capacidad de ajustar de manera eficiente las inversiones a las necesidades
productivas y a la financiaciéon disponible.

Como medida de la solvencia utilizaremos cuatro ratios: la de garantia, de

endeudamiento, de calidad de la deuda y de coste de la deuda
A continuacién vamos a definir y caracterizar minimamente cada una de estas
cuatro ratios habitualmente empleadas para el analisis de la solvencia empre-
sarial:
2.6.1. Ratio de garantia
La ratio de garantia mide la distancia a la quiebra:
Total Activo / Pasivo (corriente + no corriente)
El valor objetivo de la ratio de garantia debe estar entre 1, 5y 3.

2.6.2. Ratio de endeudamiento

La ratio de endeudamiento nos indica la proporcion de inversion financiada

con fondos ajenos:

Pasivo / Total patrimonio neto y pasivo

El valor objetivo de la ratio de endeudamiento debes estar entre 0,4 y 0,6.
2.6.3. Ratio de calidad de la deuda

La ratio de calidad de la deuda expresa la proporcion de deudas a corto plazo

sobre el total de deudas:
Pasivo corriente / Total pasivo
El valor objetivo de la ratio de calidad de la deuda debe ser reducido.

Este valor objetivo es, como intuimos, relativo y dependera de la estructura
del balance de la empresa, de manera que una entidad con un volumen de
activo corriente elevado presentara una estructura financiera adecuada con un
valor de este indicador mas elevado que otra empresa con un importe de activo
corriente menor. Es importante, por tanto, relacionar el resultado obtenido
con la estructura del balance de la empresa y con los valores calculados en el
ambito de la liquidez para realizar un diagndstico correcto.
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2.6.4. Ratio de coste de la deuda

La ratio de coste de la deuda se calcula como sigue:

Gastos financieros / Ventas netas

El valor objetivo de la ratio de coste de la deuda debe estar entre 0,04 y 0,05.

2.7. Analisis de la rentabilidad

Por rentabilidad entenderemos la capacidad de una empresa de gene-
rar resultados positivos (beneficios) con una determinada estructura y

composicion de su inversion y de su financiacion.

Como medida de la rentabilidad utilizaremos dos ratios: la de rentabilidad

econdmica o rendimiento (ROA) y la de rentabilidad financiera (ROE).
Al igual que en las areas anteriores, a continuacién vamos a definir y caracte-
rizar estas dos ratios de importante aplicacion para el analisis de la solvencia
empresarial.
2.7.1. Ratio de rentabilidad econémica
La ratio de rentabilidad econémica o de rendimiento de los activos, conocida
también por su expresion en inglés return on assets (ROA), nos indica el nivel de
beneficio alcanzado (descontando el coste de las deudas y el efecto impositivo)
con la inversion media efectuada durante el afio:

BAII / Total activo

Dependera de:

e Rotacion del activo, es decir la medida de la capacidad de una empresa de

generar ventas de bienes o servicios a partir de la inversion realizada:
Ventas netas / Total activo
e Margen sobre ventas, es decir, la capacidad de traducir los ingresos por
ventas en beneficio de explotaciéon, mediante la disposicién de un estruc-

tura adecuada de gastos:

BAII / Ventas netas
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Por tanto: Rentabilidad econ6mica (ROA) = Rotacion del activo x Margen sobre

ventas

2.7.2. Ratio de rentabilidad financiera

La ratio de rentabilidad financiera o de rentabilidad de los fondos propios,
conocida también por denominacion en inglés return on equity (ROE) expresa
el nivel de beneficio alcanzado con el neto de la empresa (es decir, los recursos

aportados por los accionistas mds los generados por la propia empresa):

Beneficio neto / Patrimonio neto

Dependera de:

e Rotacién del activo: Ventas netas / Total activo

¢ Margen sobre ventas: BAII / Ventas netas

¢ Apalancamiento financiero, es decir, la capacidad de la empresa de obtener
un rendimiento positivo con su actual nivel de deuda. De ello se deduce
que si la medida del apalancamiento financiero arroja un valor superior a
1, la estructura de deuda de la empresa presenta un efecto positivo sobre
el nivel de rentabilidad; si es igual a 1, el efecto es neutro, y si el valor es
inferior a 1, la incidencia es negativa:
(Total Activo / Patrimonio neto) x (BAI / BAII)

e Efecto fiscal, es decir, la medida de la presion fiscal de la empresa, o dicho
de otro modo, la capacidad de minimizar el impuesto devengado en el
ejercicio (mediante la aplicacién de bases imponibles negativas de ejerci-
cios anteriores, una buena politica fiscal de obtencién de deducciones y
una adecuada periodificaciéon de las mismas, etc); asi, cuanto mayor sea
el valor de este indicador (que es el objetivo de la empresa) menor es la
presion fiscal a la que se encuentra sometida:

Beneficio neto / BAI
Y asi obtenemos que: Rentabilidad financiera (ROE) = Rotacién del activo
x Margen sobre ventas x Apalancamiento financiero x Efecto fiscal
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Resumen

En este m6dulo hemos centrado nuestra atenciéon en aquellos aspectos que
nos permiten entender de manera correcta el contenido de la informacién
contable del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, los dos principales
estados contables de las cuentas anuales de la empresa, y utilizar el analisis
contable para comprender los efectos de las decisiones directivas sobre &mbitos

cruciales de la economia de la empresa.

Hemos empezado explicando cuéles son los criterios de valoracion estableci-
dos en la normativa contable, hemos trabajado su aplicacion practica median-
te ejemplos y hemos asociado cada criterio valorativo con la partida o partidas
contables de balance y cuenta de resultados a las que son de aplicacion para

la determinacién de su valor.

Una vez estudiado el proceso de valoracion de los elementos contables, nos
hemos centrado en la exposicién de los principales conceptos, técnicas e ins-
trumentos del anélisis contable que se utilizan para obtener informacién sin-
tética util para la toma de decisiones econémicas. De este modo podemos ser
capaces de determinar el efecto econémico de determinadas decisiones sobre
aspectos tan importantes para funcionamiento eficiente de una empresa como
son su posicion de liquidez, su solvencia a medio y largo plazo y el estado y
evolucion de su rentabilidad.
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Ejercicios de autoevaluacion
1. Anélisis de la liquidez, la solvencia y la rentabilidad empresarial:

Tenéis disponible el balance y la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa ANALISIS, S.
A., adaptados para el analisis y correspondientes a tres ejercicios consecutivos. ANALISIS se
dedica a la fabricacién y comercializaciéon de equipos tecnolégicos de consumo (televisores,
equipos de musica, etc.).

BALANCE

ACTIVO 2011 |% (1a) |2010 [% (1b) |2009 |% (1c) |11/10 [10/09 |11/09

(en miles €) 10= 09 = 09 = 100
100 100 (2¢)
(2a) (2b)

A) ACTIVO NO CORRIENTE 93.500 |26,83% [85.610 |21,85% (87.050 |24,49% |9,22% -1,65% |7,41%

B) ACTIVO CORRIENTE 255.030 |73,17% |306.150 |78,15% |268.340 |75,50% |-16,70% |14,09% |-4,96%
Existencias 75.180 [21,57% |85.340 |21,78% |51.240 |14,42% |-11,91% |66,55% |46,72%
Realizable 164.070 |47,07% |214.450 |54,74% [209.470 |58,94% |-23,49% |2,38% -21,67%
Efectivo 15.780 [4,53% 6360 1,62% 7.630 2,15% 148,11% |-16,64% |106,82%
TOTAL ACTIVO 348.530 |100% 391.760 |100% 355.400 |100% -11,03% |10,23% |-1,93%
PASIVO Y PATRIMONIO NE- | 2011 % 2010 % 2009 % 11/10 [(10/09 |11/09
TO0 10 = 09 = 09 = 100
(en miles €) 100 100

A) PATRIMONIO NETO 158.470 |45,47% |156.060 [39,84% |174.480 |49,09% |1,54% |-10,56% |-9,18%
Capital 6.010 1,72% 6.010 1,53% 6.010 1,69% 0,00% 0,00% 0,00%
Reservas 117.640 [33,75% |109.500 |27,95% |115.460 |32,49% |7,43% -5,16% | 1,89%
Resultado del ejercicio 34.820 [9,99% 40.550 |10,35% |53.010 [14,92% |-14,13% |[-23,50% |-34,31%

B) PASIVO NO CORRIENTE 1.910 0,55% 3.990 1,02% 7.210 2,03% -52,13% |-44,66% |-73,51%

C) PASIVO CORRIENTE 188.150 |53,98% |231.710 |59,15% (173.710 |48,88% |-18,80% [33,39% |8,31%

TOTAL PATRIMONIO NETO | 348.530 | 100% 391.760 | 100% 355.400 |100% -11,03% |10,23% |-1,93%
Y PASIVO

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

(en miles €) 2011 % (1a) (2010 % (1b) | 2009 % (1c) (11/10 [10/09 (11/09
10 = 09 = 09 = 100
100 100 (2¢c)
(2a) (2b)

Ventas netas 1.180.530 | 100% 1.048.870 | 100% 988.020 | 100% 12,55% |6,16% |19,48%

Coste de ventas -955.660 [80,95% |[-842.130 |80,29% |- 76,77% |13,48% |11,02% |25,99%

758.550
MARGEN BRUTO 224.870 |19,05% |206.740 |19,71% |229.470 |23,23% |(8,77% [-9,91% |-2,00%
Gastos de personal -75.710 6,41% |-69.800 6,65% [-63.840 |6,46% |[8,47% |9,34% |[18,59%
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Otros ingresos y gastos -101.000 [8,56% |-77.630 7,40% |-89.790 |9,09% |[30,10% |-13,54% |12,48%
de explotacién

BAII 48.160 4,08% |59.310 5,65% [75.840 |7,68% [(-18,80% |-21,80% |-36,50%
Ingresos financieros 1.490 0,13% |[2.560 0,24% |4.780 0,48% |-41,80% |-46,44% |-68,83%
Gastos financieros -2.730 0,23% |-3.130 0,30% [-2.260 [0,23% |[-12,78% |38,50% |20,80%
BAI 46.920 3,97% |58.740 5,60% (78360 [7,93% [(-20,12% |-25,04% |-40,12%
Impuesto sobre beneficios -12.100 1,02% |[-18.190 1,73% |-25.350 [2,57% |-33,48% |-28,24% |-52,27%
BENEFICIO NETO 34.820 2,95% |40.550 3,87% |53.010 (537% |-14,13% |-23,50% |-34,31%

A partir de la informacién contenida en estos dos estados contables, SE OS PIDE:
a) Analizad la posicién de liquidez de la empresa.
b) Analizad su situacién de solvencia.

¢) Analizad su rentabilidad.
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Solucionario

Ejercicios de autoevaluacion

1. Al disponer de las cuentas anuales de tres ejercicios consecutivos, podemos analizar cada
uno de ellos (analisis estatico) y ademas estudiar como ha sido su evolucién a lo largo del
tiempo (analisis dinamico).

En primer lugar, se han calculado los porcentajes verticales, que se muestran al lado de los
datos de cada ejercicio (1a, 1b y 1¢) y, a continuacién, se han calculado los nameros indice
tomando como afio base el 2010 (2a) y el 2009 (2by 2¢), lo que permitira analizar la evolucién
de cada ejercicio respecto a los anteriores.

Si nos centramos en el balance, a partir de los porcentajes verticales, podemos llevar a cabo

una representacion grafica, de gran utilidad para disponer de una primera aproximacion
visual de situaciones de equilibrio/desequilibrio financiero de la empresa:

Ejercicio 2011 Ejercicio 2010 Ejercicio 2009

N RP (21\';500/ ) RP e
9 2% 24,499
(26,83%) (46,02%) (40,85%) ( %) (51R1.; "
Exist. (7,52%) _ : 0 11520
Exist (PNC = 0,55%) (PNC = 1,02%)  Exist. (10,2%) o
(21,57%) (PNC = 2,03%)
Realizable
Realizable (54,74%) PC Realizable
(47,07%) PC (59,15%) (58,94%) PC
BRI (48,88%)
Dispon. (4,53%) Dispon. (1,62%) Dispon. (2,15%)

a) Analisis de la posicion de liquidez de la empresa:

Pretendemos utilizar aqui una serie de indicadores propios del andlisis contable para deter-
minar cual es la situacién de liquidez de la empresa ANALISIS, S. A. y su evolucién en tres
ejercicios consecutivos, es decir, para concluir si esta empresa va tener efectivo suficiente en
el corto plazo para atender sus obligaciones de pago.

Para ello, calculemos en primer lugar la ratio de circulante o ratio del fondo de maniobra:

Ratio del fondo de maniobra 2011 2010 2009

Activo correinte / Pasivo corriente 1,36 1,32 1,54

Los valores superiores a la unidad de esta ratio nos indican que en todos los ejercicios ana-
lizados el importe total de activos convertibles en dinero a corto plazo (activo corriente) su-
pera la cuantia de deuda con vencimiento a corto plazo (pasivo corriente). A pesar de ello,
podemos comprobar que en el ejercicio 2011 el valor de este indicador se sitaa por debajo de
los valores 6ptimos de referencia (recordemos que se sitian entre 1,5 y 2, estableciendo asi
un margen de seguridad que tiene en cuenta posibles desajustes entre los plazos de conver-
sién de los activos corrientes en liquido monetario y los vencimientos de la deuda), al igual
que en el aflo 2010, dibujando, por tanto, una tendencia negativa en el trienio analizado.
De hecho, vemos que en el 2009 el valor de esta ratio era adecuado, ya que se situaba en
el extremo inferior del intervalo de valores 6ptimos de referencia (1,5, 2), deteriorandose
significativamente en el 2010 y experimentando una leve recuperacion en el 2011.

Lo primero que hariamos ante una situacién como la descrita en el caso de la empresa ANA-
LISIS, S. A. es analizar la composicion del activo corriente porque, como ya intuimos, no es
lo mismo que el activo corriente esté compuesto en un alto porcentaje por efectivo (liquido
monetario disponible con inmediatez que evita la existencia de problemas de liquidez pero
no es viable desde un punto de vista operativo -las empresas necesitan en general también
otros activos para poder desarrollar su actividad—- ni adecuado desde una 6ptica de rentabili-
dad) que sean las existencias las que tengan un peso primordial, ya que estos bienes necesitan
de un cierto proceso y, por tanto, plazo (denominado, como sabemos, ciclo de explotacién)
para convertirse en ventas que den lugar a derechos de cobro que se tornen a su vez en liquido
monetario. En el caso de ANALISIS, S. A., observamos que el mayor porcentaje del valor del
activo corriente corresponde al realizable (derechos de cobro e inversiones financieras tem-
porales) en los tres ejercicios analizados, de lo que podemos deducir que el mantenimiento
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de una buena posicion de liquidez en esta empresa pasa en buena parte por la obtencién de
unos plazos de cobro de sus derechos inferiores en términos medios a los plazos de pago de
sus deudas a corto plazo.

Adicionalmente, si analizamos la evolucién de la estructura del balance a lo largo de los tres
afios objeto de estudio, vemos dos aspectos que pueden provocar problemas de liquidez y
que explican la evolucion negativa de esta ratio del fondo de maniobra: el incremento en
términos relativos del peso del pasivo corriente como fuente de financiacién y el aumento
del stock de existencias, indicando muy posiblemente ciertos problemas de rotacién de las
mismas.

Por tanto, nuestra diagnosis de la liquidez de la empresa mediante este indicador nos permite
concluir que todo parece indicar que existen posibles tensiones de liquidez (por los valores
inferiores al intervalo de referencia) y nuestras recomendaciones son las siguientes:

1) Dada su situacion, la empresa deberia llevar a cabo un control permanente y exhaustivo
de su ciclo de caja, es decir, del periodo de conversion de sus activos corrientes no efectivos
en liquido monetario (fabricacién y venta de sus productos, cobro de clientes y vencimiento
de sus inversiones financieras) y de sus plazos de pago de la deuda para evitar que se pro-
duzcan situaciones puntuales de impago por no poder atender en algunos vencimientos sus
obligaciones de pago.

2) También seria recomendable que redujera su stock de existencias como medida para incre-
mentar su rotacién y contribuir de este modo a la reduccién de sus plazos medios de cobro.

3) Por ultimo, también recomendariamos a ANALISIS, S. A. que iniciara un proceso de rene-
gociacion de su deuda con el objetivo de trasladar parte del pasivo corriente al pasivo no
corriente, y evitar asi problemas puntuales de falta de liquidez.

Vamos a calcular ahora la ratio de tesoreria para los tres ejercicios y asi podremos analizar
su evolucion.

Ratio de tesoreria 2011 2010 2009

(Realizable + Disponible) / Pasivo corriente 0,96 0,95 1,25

Como podemos observar, la ratio de tesoreria presenta una evolucién preocupante en el
trienio analizado, en coherencia en parte con el resultado obtenido de la ratio de fondo
de maniobra anterior. Si bien en el aino 2009 el valor de este indicador supera la unidad
(recordemos que 1 es el valor 6ptimo de referencia) incluso de forma excesiva, en el transito
al ejercicio 2010 se sittia en valores inferiores, aunque cercanos a 1, situaciéon que se mantiene
en el 2011.

El hecho de que el valor del indicador se sitae por debajo de la unidad nos indica que el
importe total de derechos de cobro, inversiones financieras temporales y efectivo no llega a
cubrir el valor global de la deuda a corto plazo. Esta situacion puede provocar tensiones de
liquidez para la empresa, suavizadas en este caso por la proximidad del valor de este indicador
al valor 6ptimo de referencia.

Bajo el diagnostico realizado a partir de los datos calculados, deberiamos recomendar a la
entidad, en sintonia con lo expuesto en el marco del indicador del fondo de maniobra, un
control exhaustivo de los periodos de cobro y de los vencimientos de las inversiones finan-
cieras para garantizar que la deuda se puede pagar en los plazos acordados, asi como la rene-
gociacion de la deuda con el objetivo de disminuir el peso del pasivo corriente en la estruc-
tura financiera de la empresa.

En tercer lugar, calcularemos la ratio de disponibilidad de ANALISIS, S. A. para los tres
ejercicios objeto de estudio.

Ratio de disponibilidad 2011 2010 2009

Disponible / Pasivo corriente 0,08 0,03 0,04

Como podemos observar, los valores de la ratio de disponibilidad, a pesar de experimentar
una mejora sustancial a lo largo del periodo analizado, se encuentran muy alejados del valor
6ptimo de referencia (0,3), lo que indica que la empresa no dispone de un volumen suficiente
de liquido monetario seguridad de para afrontar el pago de su deuda a corto plazo en caso



© FUOC » PID_00156536 39 Finanzas para directivos de recursos humanos. Andlisis de la...

de que surjan imprevistos que afecten el cobro derechos o el vencimiento o recuperacioén de
inversiones financieras temporales.

Si consideramos como informacién adicional que ANALISIS, S. A. no dispone de inversiones
financieras facilmente convertibles en efectivo dentro de su activo no corriente, debemos
recomendar a la empresa que incremente el importe de efectivo de su balance o que reduzca
el paso de su deuda a corto plazo para evitar posibles problemas de liquidez.

Por dltimo, en el marco de nuestro anélisis de la posicion de liquidez de la empresa, vamos
a calcular el fondo de maniobra.

Fondo de maniobra 2011 2010 2009

Activo corriente — Pasivo corriente 66.880 74.440 94.630

De los valores calculados, se desprende que el fondo de maniobra es positivo, por lo que
podemos descartar que ANALISIS, S. A. presente una situacién evidente de falta de liquidez.
No obstante, también comprobamos que el valor de este indicador se ha deteriorado (porque
ha disminuido) en el transito del 2009 al 2011 y que se ha producido un aumento del peso
de las existencias en el activo corriente (la magnitud menos liquida) y del pasivo corriente en
la estructura financiera del balance empresarial, evolucién preocupante y que puede llevar
a la empresa a tener problemas puntuales de falta de liquidez para atender los vencimientos
de du deuda a corto plazo.

Este diagnostico nos permite corroborar las conclusiones alcanzadas en el analisis de los
indicadores anteriores.

b) Andlisis de la solvencia empresarial:
Recordemos que con el analisis de la solvencia pretendemos determinar si la empresa dispone
de una composicién de estructura financiera (de sus recursos financieros) adecuada a sus

niveles de inversion y de actividad que le permitan un normal funcionamiento en el futuro.

Para ello vamos a trabajar con cuatro ratios: la de garantia, endeudamiento, calidad de la
deuda y coste de la deuda.

Comencemos por calcular la ratio de garantia.

Ratio de garantia 2011 2010 2009

Activo / Pasivo 1,83 1,66 1,96

La garantia que ofrece la empresa a sus acreedores no es demasiado elevada. Se encuentra al
limite de los valores que se pueden considerar 6ptimos (entre 1,5 y 3) en el ejercicio 2010;
la empresa no se encuentra en una situacién concursal (de quiebra), pero debe tener precau-
cién, ya que esta demasiado vinculada a sus acreedores. Ante esta situacion las entidades
financieras podrian poner trabas para facilitar financiacion.

Por otra parte, y como dato positivo, si analizamos la evolucién a lo largo del periodo 2009-
2011, los valores parecen indicar una recuperacién de la situacién de garantia de la empresa

tras el valor preocupante registrado en el afio 2010.

En segundo lugar, calcularemos la ratio de endeudamiento.

Ratio de endeudamiento 2011 2010 2009

Pasivo /Patrimonio neto y pasivo 0,55 0,60 0,51

Se trata de una empresa con un nivel de endeudamiento adecuado (recordemos que los nive-
les 6ptimos de referencia se sitdan entre 0,4 y 0,6), parece perfectamente asumible y supone
una situacién financiera correcta para garantizar el normal funcionamiento de su actividad

Si analizamos la evolucién de los valores de este indicador, podemos comprobar que el en-
deudamiento de ANALISIS, S. A. habia llegado al limite superior en el ejercicio 2010, pero
ha sido capaz de reajustar esta situacion mediante un incremento relativo de sus recursos
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propios en el afio 2011 volviendo a una situacién similar a la registrada al inicio del periodo
analizado.

A continuacién, nos centramos en el calculo de la ratio de calidad de la deuda.

Calidad de la deuda 2011 2010 2009

Pasivo correinte / Pasivo 0,99 0,98 0,96

Tal como se deduce directamente de la lectura de los porcentajes verticales del balance, y
como confirman los valores de este indicador, la practica totalidad de la deuda de la empresa
tiene vencimiento a corto plazo. Adicionalmente, a partir de los resultados obtenidos, obser-
vamos que el peso de la deuda a corto plazo se ha ido incrementando a lo largo del periodo
analizado.

Esta estructura financiera se aleja del 6ptimo de referencia que establece la existencia de un
pasivo corriente lo mas reducido posible de acuerdo con las caracteristicas de la entidad, y
en concreto en funcién de la estructura de su balance y del volumen de su activo corriente.

En nuestro caso, podemos establecer que la proporciéon de deuda a corto plazo es excesiva,
por lo que la empresa no presenta una estructura financiera adecuada. El pasivo corriente se
acerca cada ejercicio mas al importe total del activo corriente, lo que puede provocar proble-
mas de liquidez en el futuro, que lleven a la empresa a una situacién de suspensiéon de pagos
e incidan de este modo en el normal desarrollo de su actividad.

Por tltimo, vamos a calcular la ratio de coste de la deuda.

Ratio de coste de la deuda 2011 2010 2009

Gastos financieros /Ventas netas 0,002 0,003 0,002

Los resultados obtenidos para los tres ejercicios del periodo 2009-2011 muestran que el coste
de la deuda de ANALISIS, S. A. es muy inferior a los valores 6ptimos de referencia (entre 0,04
y 0,05), indicando la posibilidad de mejorar la eficiencia econémica de la entidad obteniendo
fuentes de financiacién ajena de mayor coste.

En otras palabras, la entidad tiene margen y estructura suficientes como para incrementar
su deuda a largo plazo (pasivo no corriente), mejorando de este modo su posicion de liqui-
dez y su estructura financiera, y sin que ello tuviera incidencia relevante sobre sus tasas de
rentabilidad.

¢) Andlisis de la rentabilidad:

En este apartado, nuestro objetivo se centra en el andlisis de la capacidad de la empresa objeto
de estudio para obtener un rendimiento (beneficio) derivado de la inversién realizada (activo)
y de los fondos propios disponibles (patrimonio neto) para el desarrollo de la actividad.

En la practica, cuando se lleva a cabo un analisis de rentabilidad se suelen comparar los
resultados obtenidos para una empresa individual con los valores medios del sector en el
que opera la empresa (o de las empresas del sector con caracteristicas similares) y matizar
con datos de la coyuntura econdémica. En este sentido, el objetivo es que la rentabilidad
empresarial incremente o como minimo se mantenga a lo largo del tiempo (especialmente
si se han alcanzado tasas elevadas) en linea o por encima de los valores medios del sector.

Dado que en el caso de ANALISIS, S. A. no disponemos de datos sectoriales, nos centraremos
en el andlisis dindmico de los valores de rentabilidad, partiendo de la premisa de que una
evolucién positiva consiste en el incremento o mantenimiento de estos valores.

El andlisis de la rentabilidad lo realizaremos mediante el calculo de dos indicadores: la ren-
tabilidad econémica (ROA) y la rentabilidad financiera (ROE).

c1) Rentabilidad econémica:

Recordemos que el indicador de rentabilidad econémica mide la capacidad de la empresa
de obtener beneficios de explotacién a partir de la inversion realizada, por lo que pone en
relacién el resultado de explotacién (beneficio antes de intereses e impuestos -BAII) con el
total activo.
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Rentabilidad econémica 2011 2010 2009

BAIl / Total activos 0,138 0,151 0,213

Como podemos observar, la evolucion de la tasa de rentabilidad econémica ha sido negativa
a lo largo del periodo 2009-2011, ya que su valor ha experimentado una reduccién continua
(sin datos sectoriales de referencia este es el anico diagnoéstico que podemos realizar, dado
que no sabemos si el descenso de este indicador es debido a que se hallaba en niveles muy
elevados y ha experimentado un ajuste que se pueda considerar normal).

Para explicar esta reduccion debemos efectuar la descomposicion por componentes:
Rentabilidad economica (ROA) = Rotacién del activo x Margen sobre ventas

Comenzamos por calcular el primer componente de la rentabilidad econémica, la rotacién

del activo.
Rotacion del activo 2011 2010 2009
Ventas netas / Total activo 3,39 2,68 2,78

Como se deduce de los valores obtenidos, la rotacién del activo ha mejorado en el trienio
analizado, de manera que ANALISIS, S. A. ha sido capaz de efectuar més ventas en términos
relativos a partir de la inversion realizada.

Y es segundo lugar, calculamos el margen sobre ventas, es decir, el porcentaje de ventas que
la empresa ha conseguido convertir en beneficio de explotacién.

Margen sobre ventas 2011 2010 2009

BAIl / Ventas netas 0,041 0,057 0,077

Vemos que la reduccion del margen sobre las ventas realizadas es el factor que explica la
reduccion de la rentabilidad econémica. De hecho, el descenso de los valores de este indica-
dor es tan acusado que neutraliza el efecto positivo sobre la rentabilidad del buen compor-
tamiento de la rotacion del activo.

Si nos apoyamos en la informacién de la cuenta de pérdidas y ganancias para acabar de do-
cumentar nuestro diagnostico, podemos comprobar que efectivamente se ha producido una
importante expansion de las ventas entre 2009 y 2011 (del 19,48%), pero no se han con-
trolado adecuadamente los costes, de manera que el coste de ventas (principal componente
de gasto de explotacién de la empresa) ha aumentado en mayor proporcién que las ventas
(25,99%). También los gastos de personal han experimentado un incremento relevante (del
18,59%), desembocando todo ello en una contraccién muy significativa del resultado de ex-
plotacion o BAII (del 36,5%).

Por tanto, el control y reduccién de costes parece ser la clave y objeto de nuestra recomen-
dacion a ANALISIS, S. A. para mejorar sus niveles de rentabilidad econémica.

c2) Rentabilidad financiera:

Recordemos que el indicador de rentabilidad financiera o ROE mide la capacidad de la em-
presa de obtener beneficios globales cada ejercicio a partir de los recursos propios disponibles
mediante la relacién entre beneficio neto y patrimonio neto, aportando asi una informacion
al accionista o participe acerca del rendimiento global que genera su inversion en la entidad.

Rentabilidad financiera 2011 2010 2009

Beneficio neto / Patrimonio neto 0,216 0,249 0,308

Podemos comprobar que también en el caso de la rentabilidad financiera se produce una
reduccién progresiva de su valor durante el periodo 2009-2011. Sabemos, por el analisis por
componentes realizado para la rentabilidad econémica, que este descenso se puede explicar
en parte por el comportamiento negativo del margen sobre ventas, dado que ambas renta-
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bilidades comparten los dos primeros componentes. Pero para explicar adecuadamente las
causas de la variacién de la rentabilidad financiera, debemos completar la descomposicién
en componentes con el calculo del apalancamiento financiero y del efecto fiscal:

Rentabilidad financiera (ROE) = Rotacién del activo x Margen sobre ventas x Apalan-
camiento financiero x Efecto fiscal

Calculamos, por tanto, en primer lugar los valores del apalancamiento financiero. Recor-
demos que este indicador expresa el efecto de la deuda del balance de la empresa sobre la
rentabilidad financiera.

2011 2010 2009

Apalancamiento financiero 2,14 2,49 2,10

Los valores obtenidos nos permiten deducir que el efecto de la deuda de ANALISIS, S. A. es
positivo (>1) en los tres ejercicios analizados, aunque su contribucién positiva se ha reducido
en el trdnsito del afio 2010 al 2011. Los dos componentes del apalancamiento financiero que
permiten su calculo, la proporcién de activo sobre patrimonio neto y el beneficio antes de
impuestos (BAI) sobre el beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) nos permiten explicar
esta reduccion del valor del apalancamiento financiero por el aumento de la carga financiera
experimentada por la empresa a lo largo del periodo analizado, tal como indica la evolucién
decreciente del BAI/BAII.

Activo sobre patrimonio neto 2011 2010 2009
Total activo / Patrimonio neto 2,20 2,51 2,04
BAI sobre BAII 2011 2010 2009
BAI / BAII 0,97 0,99 1,03

Por ultimo, calculamos el efecto fiscal, indicador que nos explica la evolucién de la carga
fiscal de la empresa.

Efecto fiscal 2011 2010 2009

Beneficio neto / BAI 0,73 0,66 0,69

Como podemos observar, la carga fiscal se ha reducido en la comparativa 2009-2011 gracias
a una buena politica de aplicacién de deducciones y bonificaciones fiscales. El efecto fiscal
presenta, por tanto, un efecto positivo sobre la evolucién de la rentabilidad financiera, al
igual que la rotacién del activo, lo que contribuye a limitar en parte su tendencia negativa.
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