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Introduccio

Des del punt de vista de l'activitat d'un departament de finances, el modul
didactic que teniu a les mans és la continuaci6 natural de la feina del depar-
tament comptable d'una companyia. Per a entendre’ns: la gestié6 comptable
vol identificar els esdeveniments que afecten la situacié patrimonial, enregis-
trar els fets comptables d’acord amb uns principis i uns metodes de valoracio
que cal coneixer, dur al dia la comptabilitat, elaborar uns documents basics de
control patrimonial (com s6n el balang de situaci6 i el compte de resultats) i

elaborar els comptes anuals com a punt culminant de tota la feina previa.

No hem d’oblidar que hi ha unes limitacions molt clares en la nostra analisi:
I'empresa €s un ens en moviment constant, i els estats financers ens ensenyen
la situaci6 en el dia d’avui. En aquest sentit el balan¢ ens mostra una foto
estatica de la situaci6 d’equilibri, o no, de les inversions (actius) i financaments
(passius + patrimoni net), i el compte de péerdues i guanys, un resum del que
ha donat de si l'activitat economica i financera de I’empresa. En qualsevol dels
dos casos aquests estats analitzats ’endema mostraran una situacio i resultats
diferents.

L'empresa esta immersa en un moén que canvia constantment, i aquests canvis
—-normalment imprevistos— no queden reflectits en els documents; l’empresa
no és solament comptabilitat i finances, siné també avantatges competitius,
gestio de persones, fons de comerg, expectatives dels stakeholders, etc., i aques-
tes variables intangibles, fonamentals per a la gesti6 empresarial, son dificil-
ment registrables en la comptabilitat. No obstant aixo, si que podem afirmar
que la diagnosi d'uns estats financers €és una eina clau per al control empresa-
rial, entenent control en el sentit més ampli: no solament control del registre
dels fets comptables, siné també control de la informacié; i control, si escau,

de les variables que poden condicionar el futur de la companyia analitzada.

En aquest context, aquest modul vol ser un exemple practic i raonat sobre
les tecniques basiques de diagnosi per a assolir aquest coneixement sobre la
realitat financera de I’empresa. I per aix0, seguirem una pauta molt formal
d’analisi, la qual cosa no és facil, ja que tots els conceptes s’encadenen i in-
teraccionen entre si.

Finalment, per a facilitar la posada en practica dels conceptes teorics i fins
i tot poder explicar-nos amb una mica més de detall, 'acompanyarem amb
I'analisi d'un cas practic que servira per a exemplificar i posar sobre el terreny
les variables analitzades, amb les limitacions associades al treball sobre un cas
particular.
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Objectius

Els objectius d’aquest modul sén:

7.

Identificar els punts critics de la situacié patrimonial, economica i finan-

cera de I'empresa.

Ser conscients de quines son les limitacions de qualsevol analisi financera.

Fer una correcta diagnosi de la informacié comptable i financera del balang
de situaci6 i el compte de resultats.

Coneixer les eines per a identificar els punts forts i febles de la situacio

economica i financera de I'empresa.

Ser capagos d’emetre una opini6 sobre la realitat patrimonial, economica

i financera de I'empresa.

Poder prendre decisions en 1’area economica i financera, entendre el pas-

sat, explicar el present i avancar-nos al futur.

Coneixer la terminologia del moén de les finances.

Amb aquests objectius, treballarem especificament les competéncies se-

glients:

Capacitat per a entendre el valor d'una correcta diagnosi financera.

Competeéncia per a aplicar un metode de treball que, malgrat les limitaci-
ons expressades, permeti emetre una opini6 sobre la situaci6 financera de

la companyia.

Capacitat per a fer recomanacions per al futur de la companyia partint de
I'aprenentatge del passat.
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1. Sentit, contingut i material per a ’analisi financera

1.1. El sentit de I’analisi financera

Un dels objectius més clars de I’analisi financera és coneixer la capacitat cre-
diticia de la companyia. Aixo no vol dir solament coneixer la seva capacitat
d’endeutament amb la banca, siné la seva facilitat d’accedir a determinades
linies de credits amb proveidors de béns i serveis per a financar les seves ad-

quisicions d’actius corrents i no corrents.

Pero també és un objectiu fonamental determinar la solvéncia de I'empresa,
entesa com a capacitat d’atendre els pagaments; i no cal parlar de la necessitat

imperiosa de saber-ne el rendiment i la rendibilitat per als accionistes.

L'analisi financera, i també tota la gesti6 economicofinancera, sén de gran
utilitat quan cal seleccionar projectes d’inversio, calcular anticipadament els
beneficis futurs previstos i, també, per a orientar tota la planificacié empresa-
rial en funci6 de les necessitats de financament detectades en la planificacio

financera.

Com veiem, doncs, la necessitat de 1’analisi és multiple: endeutament, solven-
cia, rendiment, financament... Per tant, es converteix en eina indispensable
per a la gestié empresarial. I per aix0 estudiarem a fons una proposta de pro-
cediment de diagnosi.

1.2. Contingut i material per a I’analisi financera

Com sabem, els comptes anuals de '’empresa estan integrats pel balan¢ de
situacio, el compte de pérdues i guanys, la memoria, 1'estat de canvi en el
patrimoni net i 'estat de fluxos d’efectiu.

S6n documents independents entre si perd0 complementaris, ja que cadascun
representa una manera diferent de veure la realitat economica, financera i pa-

trimonial de I'’empresa.

Aquests estats financers poden ser acompanyats per altres que ’empresa ela-
bori voluntariament en funcié de les seves necessitats, com sén els estats fi-

nancers previsoris.
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Els documents que cal destacar son els dos primers: el balan¢ de situaci6 i
el compte de pérdues i guanys. S6n els documents principals per a I’analisi,
necessaris i suficients per a una analisi financera basica, tot i que no prou si
'analisi que es vol fer és del maxim nivell d’exhaustivitat.

El balang de situacié ens déna idea de la situacié patrimonial i financera
de la companyia en una data concreta. L'estudi d’aquest balan¢ ens permet,
entre altres coses, respondre a una serie de qliestions que sén clau per a la
companyia, com sOn el nivell de solidesa patrimonial i financera, la solvéncia

de la companyia, o la garantia que pot oferir als creditors.

El segon component, al mateix nivell que I’anterior perqué es complementen,
és el compte de pérdues i guanys (o compte de resultats): ens déna idea del
resultat de la companyia i de quines n’han estat les causes. L'estudi d’aquest
compte ens permet, entre altres coses, respondre a una altra serie de qiiestions
que també sén fonamentals per a la companyia, com séon ’analisi del volum
de negoci (té prou vendes la nostra empresa per a ser important en el mer-
cat?), o els marges (son prou atractius els nostres marges per a cobrir les nos-
tres despeses?, garanteixen una suficient rendibilitat per a 1’accionista?), o el
palanquejament operatiu (som massa intensius en costos fixos?, o potser ens

interessaria més treballar basant-nos en costos variables?).
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2. Limitacions de ’analisi financera

Hem de ser conscients que les conclusions de qualsevol analisi financera estan
condicionades per un grau molt alt de subjectivitat. Hi ha poques magnituds
de les quals es pugui dir que, efectivament, sobn bones o dolentes en qualsevol
circumstancia. Recordem que, en donar I'opini6é sobre l’estat financer d'una
empresa, gairebé sempre haurem de contestar depen: “Es bo endeutar-se? De-
pén de si ho puc pagar. Es bona una determinada rendibilitat? Depén de quin
sigui el cost dels recursos. Es solvent la meva empresa? Depén dels venciments
i de la meva facilitat de generar tresoreria”. I aixi un llarg etcétera.

A banda de les limitacions en la resposta, que faran que I’analista hagi de tenir
una molta bona visio global i generalista de la situaci6 per a ser més precis en

aquests depeén, cal tenir en compte altres limitacions en la técnica d’analisi:

¢ Estem segurs que els estats financers que ens presenten son els reals? Si no
ho sén, les conclusions no seran fidels a la veritable imatge patrimonial

de la companyia.

* Quant de temps ha passat des de la data de confecci6 dels estats financers?
Se solen analitzar els comptes en la data de tancament anual. Si traiem
conclusions un cop ha passat molt de temps, no serviran de gaire. Cal ser
rapids a posar-se a analitzar.

e [Elsestats financers, ens parlen del futur? No. La comptabilitat és una tecni-
ca d’enregistrament de dades historiques, per la qual cosa, toti que I’analisi
de la seva evoluci6 ens mostra tendéncies que poden ser molt rellevants,
les prediccions de futur sobn molt arriscades. Cal una gran base de conei-
xements per a emetre opinions.

e Les valoracions dels actius, son les de mercat? Llevat d’alguns actius
financers, les valoracions sén a cost historic (normalment és el preu
d’adquisicio). Si el valor de mercat és diferent, sobretot en el cas dels im-
mobles, caldra tenir-ho en compte a I’hora de fer ’analisi.

e ['empresa analitzada, és important en el seu sector? Una mateixa dada pot
tenir una interpretaci6 diferent en funcio de si es tracta de I’empresa lider
del seu sector o d'una empresa residual. Es molt important saber com és

I'empresa que analitzem en relacié amb la seva competéncia.

e s facil aconseguir els estats financers d’altres empreses del sector? En al-
guns sectors hi ha forca opacitat; en aquest cas, i malgrat que els estats fi-

nancers s’han de presentar i registrar obligatoriament i amb caracter anual
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en registres publics, és dificil trobar informacié per a poder comparar la
nostra companyia.

e Hi ha estacionalitat en 'activitat de 'empresa? Si n’hi ha, és possible que
molts dels calculs que fem ens donin magnituds diferents en diferents mo-
ments de I’any, i també quan comparem diversos periodes dins del mateix

exercici.

e FEls balancos que analitzem, sén d’'una empresa individual o sén consoli-
dats? La mena d’informaci6 que hi trobarem és diferent; caldra tenir-ho

en compte.

¢ On son les dades menys comptables de ’'empresa? El valor de la marca, la
qualitat de 1’equip huma, les habilitats directives, la clientela, el fons de
comerg... Hi ha un munt de dades que no apareixen en la comptabilitat,
els famosos intangibles, perd que és importantissim coneixer per a emetre

opinions sobre el futur de la companyia.
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3. Procediment en el treball de diagnosi de la situacié
financera

3.1. Introduccid a I’estudi del procediment

L’analisi financera busca que puguem emetre una opini6 de la situaci6 finan-
cera de la companyia. Com hem dit, tots els conceptes s’encadenen i entrella-
cen entre si, per la qual cosa cal ser metodics en I'analisi i seguir unes pautes

clares de treball.

So6n moltes les variables que cal considerar, en funcié de quin és 'objectiu
que es vulgui analitzar. El que és cert és que tota empresa té uns propietaris,
els quals deuen estar més que interessats en la rendibilitat que obtindran pel
capital que hi han invertit, i es faran tot un seguit de preguntes: per que s6c
(o no séc¢) rendible?; per que la rendibilitat de la meva empresa ha pujat en el
darrer any?; per que ha baixat?; per que és més alta 0 més baixa que la de la
meva competéncia?, com és que no és tan alta com em pensava?; el fet que
sigui tan alta, comporta cap risc?; quins son els punts forts i febles en la meva

gesti6?, ho podré mantenir en el temps?

Ningt no ha dit que respondre a aquestes preguntes sigui senzill. Si anem a
buscar les causes de fons de per queé una empresa no és rendible, en trobarem
un munt, totes encadenades i relacionades, algunes contradictories entre si i
altres que no semblen prou importants perd que sén fonamentals. Per aixo
cal que l'analisi financera sigui feta amb cura i seguint unes pautes metodolo-
giques correctes.

En qualsevol cas, tota analisi cal posar-la en context. No podem analitzar una
companyia sense situar-la en un temps, en un lloc geografic, en un ambit eco-
nomic i en un entorn empresarial. Malament aniriem si creguéssim que po-
dem fer una analisi de laboratori, és a dir, mirar les dades de I'empresa asepti-
cament i totalment desvinculades del seu temps i del seu lloc. Cal, doncs, que
I'analista entengui també les circumstancies que conflueixen a 1’entorn de la
companyia. Com més experimentat sigui ’analista, com més coneixedor del

sector sigui, més correctes podran ser les seves interpretacions.
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3.2. Analisi prévia de percentatges en els estats financers

3.2.1. Percentatges verticals

La primera analisi que cal fer en un balan¢ prové de la mateixa observacio:
cal veure quines partides soén les més importants i quina proporcié represen-
ten sobre el total de la seva massa patrimonial o el seu grup. Si, a més, ho
acompanyem del mateix calcul de percentatges verticals d'un exercici anterior,
veurem quina ha estat ’evoluci6 de I'empresa, veurem en quines partides ha
crescut més i quines ha reduit: d’aquesta manera es poden detectar problemes
(evolucions incorrectes) o les causes de I’éxit (evolucions correctes). Si, a més,

ho podem comparar amb els d’altres empreses del sector, millor.

El compte de resultats també es pot analitzar de la mateixa manera: aixi podem
saber queé representa cadascun dels costos sobre el total de vendes.

Per a un exemple detallat, ens remetem a l’apartat 4 (“Cas practic: analisi fi-

nancera de I'empresa Visaprint”) d’aquest modul.
3.2.2. Percentatges horitzontals

Per a fer una analisi de percentatges horitzontals necessitem com a minim dos
exercicis: es tracta de veure quin ha estat el percentatge d’augment o dismi-
nuci6 de cadascuna de les partides entre un periode i 1’altre. Un dels proble-
mes habituals que fa que aquesta analisi no sigui important és que se sol fer
entre un any i I'anterior, i ja podem intuir que, normalment, entre un any i
I'anterior passen poques coses. Es interessant, doncs, poder-lo fer entre exer-
cicis més separats en el temps, ja que aleshores és més senzill trobar les ten-
dencies de 1’evoluci6 de la companyia.

Per a un exemple detallat, ens remetem a l'apartat 4 (“Cas practic: analisi fi-
nancera de 'empresa Visaprint”) d’aquest modul.

3.3. Analisi de la solidesa patrimonial

La proposta que fem té el primer punt fort en ’analisi de la solidesa patrimo-

nial.

A que ens referim quan diem solidesa? Al creixement que experimenten les
nostres vendes? A la fidelitat dels nostres empleats? No, res d’aixo. Solidesa,
en el sentit més tradicional del terme, és la capacitat per a resistir qualsevol
daltabaix: una roca és solida quan no hi ha pluja que I’erosioni; un edifici és
solid quan no té esquerdes i pot resistir, si s’escau, un terratréemol. No té res a
veure amb si som gaire grans o no: de vegades, podem créixer molt perdo amb

peus de fang i per tant ser poc solids!
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Solidesa, per tant, és el contrari de risc.

La solidesa patrimonial d'una empresa la podem mesurar analitzant dos con-

ceptes:

¢ ['equilibri financer de la companyia.
¢ FEl grau o nivell d’endeutament amb el qual financa els seus actius.

Aix0 no vol dir que una empresa que no sigui solida no pugui subsistir; sim-
plement indica que tindra grans dificultats per a resistir qualsevol atac, qual-
sevol canvi, envestida o amenaca que li pugui caure a sobre.

3.3.1. Equilibri financer

La idea d’equilibri financer té relacié amb la forma de financar cadascun dels
actius: una empresa esta equilibrada quan els seus actius no corrents o ANC
(actius que donen liquiditat a llarg o molt llarg termini) estiguin financats amb
patrimoni net o PN (que no és deute, ja que no és exigible en cap moment) i
amb passius no corrents o PNC (passius amb venciment a llarg termini). Totes
dues formes de financament (patrimoni net i passiu no corrent) reben el nom
de recursos permanents, en contraposicié al passiu corrent o passiu a curt

termini, que és el que cal pagar de seguida.

Aquests poden ser tres models estandard per a analitzar I’equilibri:

Empresa A Empresa B Empresa C

PN PN
ANC PN
ANC ANC
PNC PNC
PNC
AC

PC AC PC AC PC

L’empresa A és una empresa equilibrada: els seus actius no corrents estan fi-
nangcats al cent per cent amb recursos permanents i, a més, encara té una part
important d’actius corrents financada amb deutes a llarg termini. Es el cas
d'una empresa on les inversions en actius no corrents (terrenys, edificis i ma-
quinaria, per exemple) es fan amb les aportacions dels socis i amb préstecs a
llarg termini, pero 'import d’aquests darrers és tan gran que, a més, déna per
a adquirir uns actius corrents (mercaderies, per exemple). Hi ha equilibri per-

que s’espera que aquesta compra de mercaderies doni rendiment —-en forma

Fons de maniobra

Per a determinar I’equilibri fi-
nancer també es pot fer ser-
vir el concepte fons de mani-
obra que veurem més enda-
vant. Tots dos expressen el
mateix, només difereixen en
la base del calcul: mentre que
I'equilibri financer es fixa en
com es financen els actius a
llarg termini, el fons de manio-
bra es fixa en com es financen
els actius a curt termini.
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de venda i cobrament dels clients- en un termini inferior al venciment dels
deutes a llarg termini. Es clar que des d’un punt de vista geneéric, sense entrar
en xifres concretes, és una situaci6 financerament desitjable.

L’empresa B té un equilibri precari: els seus actius no corrents estan financats
amb recursos permanents, pero sense ni un bri d’excedent. I aixo té riscos, ja
que una evoluci6 de la situacié econdmica o financera en pitjor li podria fer
perdre aquest equilibri tan just, com veurem més endavant. Es el cas d’una
empresa com l'anterior pero on I'import aportat pels socis i pels deutes a llarg
solament cobreix les inversions en actiu no corrent... i res més. Es a dir, hau-
ra de comprar les mercaderies amb un préstec a curt. Si per qualsevol motiu
no genera rendiment de les mercaderies —en forma de venda i cobrament dels
clients— abans del venciment del deute a curt, tindra un problema de liquidi-
tat. Com que a priori no sabem si aixo sera aixi (dependra de les xifres, dels
terminis, de la facilitat de vendre 1’estoc...), diem que és un equilibri massa

limitat, massa precari.

L’empresa C esta desequilibrada: ha financat els seus actius no corrents amb
recursos permanents i, a més, amb deutes a curt termini. Es a dir, ha financat
una part dels actius que donen liquiditat a llarg termini amb deutes que exi-
geixen pagaments a curt termini. L’exemple pot ser el mateix d’abans, pero
amb la caracteristica que l’aportaci6 de capital i els deutes a llarg no cobreixen
el valor de les inversions en actiu no corrent; és a dir, ha de financar una part
de la maquinaria amb un préstec a curt. Ja es veu que té un problema: el ven-
ciment dels deutes a curt arribara abans que hagi tret profit de la maquina. Vol
dir aix0 que va directe a la fallida? En molts casos haurem de respondre afir-
mativament. Pero hi ha una mena d’empreses que, gracies al seu moviment
d’estocs i a la seva gestié de cobraments i pagaments, son capaces de viure
permanentment en aquesta situacio. Més endavant veurem com ho fan.

Ara concretarem que és aix0 dels actius que donen liquiditat, és a dir, actius que
ens aporten tresoreria.

Es molt clara la tendéncia a la liquiditat dels actius corrents: la tresoreria ja
és liquida avui mateix. Els comptes a cobrar seran liquids d’aqui a trenta, sei-
xanta o noranta dies, dependra del termini de cobrament; i les existéncies es
convertiran en liquid, si tot va bé, un cop les hagim venudes i finalment co-
brades. Quant als actius corrents, doncs, tot és molt clar, no hi ha cap dubte

de la tendencia que tenen a convertir-se en diners.

Pero, com s’explica que els actius no corrents també tinguin tendeéncia a la
liquiditat? No s’hi val a pensar que, si me'ls venc, ja els tinc convertits en tre-
soreria, ja que aleshores el nostre problema sera un altre (no tindrem immoble
ni maquines i haurem de tancar el negocil!). No, no és aquest el sentit: es tracta
de pensar com pot ser que un actiu no corrent generi tresoreria sense que sigui

venut. I aqui apareix el concepte d’amortitzacid, que convé que analitzem.
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Agafem "’exemple d'una maquina que produeix un producte. En I’escandall de
costos hi apareixeran diversos conceptes: la primera mateéria, la ma d’obra que
s’ha utilitzat per a fabricar el producte, ’energia que ha consumit, els costos
diversos que hem hagut de tenir per a fabricar-lo... i el temps de maquina que
ha consumit. Oi que la fabricaci6é del producte ha estat utilitzant una part
de la nostra capacitat productiva? Oi que la fabricacié d’aquest producte ha
consumit temps de maquina? Doncs hem d’imputar-hi una part d’aquest cost,
que és el que, en cursos anteriors, hem vist que s’anomena amortitzacio.

Efectivament, aquesta amortitzaci6 és un component més del cost del produc-
te que, logicament, formara part del cost final i que voldriem que el client,
quan ens el compri, ens el pagui. D’'una manera senzilla, ho podem veure en

un exemple:

Concepte Import
Primera materia 40
Cost de ma d’obra directa 12
Energia 10
Embalatge 2
Amortitzacié de maquina 6
Transport de vendes 3
Comissions als venedors 2
Imputacié de costos fixos 15
Total de costos (de fabricacio i comercials) 90
Marge que volem obtenir 10
Preu de venda al client 100

Suposem que és aixi, i que tenim la sort que el client no regateja i podem ven-
dre el producte al preu de 100. El client ens pagara 100 (si no és al comptat, ens
ho pagara d’aqui a uns dies). Que en fem d’aquests 100 euros? D’entrada, ser-
veixen per a pagar els costos: pagarem el proveidor de primera materia, paga-
rem el personal, pagarem la companyia de la llum, pagarem el subministrador
d’embalatge, pagarem el transportista, pagarem la comissi6 als venedors, pa-
garem els costos fixos en la part que li toqui... Perd, pagarem alga pel concepte
d’amortitzacié? Evidentment, no. Al darrere d’aquest concepte comptable no
hi ha cap moviment de tresoreria: és un cost que el client ens paga dins del

preu, perd que no cal donar a ningu.

I quin és l'origen de 'amortitzaci6? Doncs precisament és l’actiu no corrent.
Fem la frase a l'inrevés: la manera que té un actiu no corrent de donar liquiditat
a una empresa és mitjancant I’amortitzacié. Com més de pressa s’amortitzi, és
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a dir, com més curta sigui la vida uatil d’aquest actiu, més liquiditat donara; i
com més lenta sigui ’amortitzacid, és a dir, com més llarga sigui la vida ttil
d’aquest actiu, menys liquiditat donara.

Aleshores, quina és la destinacié de l’amortitzacié? Que en fem d’aquests di-
ners de I'amortitzacié que el client ens ha pagat i que nosaltres no hem de pa-
gar a ninga? Doncs en podem fer diverses coses, depenent del punt de partida:

e Dot ser una important font d’autofinancament per a I’empresa: és una tre-
soreria que s’ha generat, en vendre i cobrar el producte al client, i que pot

servir per a noves inversions, per exemple.

e Dot ser la tresoreria per a pagar els préstecs que s’han demanat per a fer
les inversions que, ara, s’estan amortitzant. Per aix0 és important que, si
finango una inversié amb un préstec, el termini del préstec no sigui més
curt que la vida util del bé; si no ho faig aixi, no generaré prou tresoreria
via amortitzacio per a tornar el préstec i hauré de buscar altres fonts de

tresoreria.
e Etc.

Per aix0 és important 1’equilibri financer: convé que els actius no corrents,
els que s’amortitzen a un periode més llarg, estiguin financats amb recursos
al termini més llarg possible. Si pensem en els terrenys, que no s’amortitzen,
veurem clar que convindria que estiguessin financats amb recursos propis, que
no tenen data de devolucio.

3.3.2. L'endeutament
La quantitat de ’endeutament

L'endeutament és un dels problemes greus en que es troben les empreses avui
en dia'. I és un problema tant per la manca de possibilitats d’endeutar-se com
per la manca de tresoreria per a poder tornar 1'endeutament que ja s’ha ob-

tingut.

En efecte, venim d'unes époques de bonanca en que el recurs al credit per a
financar les operacions empresarials era senzill i més o menys barat. No era
dificil obtenir financament extern per a fer una inversié o per a gestionar el
circulant. I mentre la roda giri, és a dir, mentre I’economia vagi bé i generem
prou vendes i prou flux de caixa (cash flow) per a tornar els nostres deutes,
Nno passara res.

El problema apareix quan la generaci6 de flux de caixa s’atura: ja no disposem
de prou tresoreria per a poder pagar les quotes dels préstecs, i és aleshores quan
entrem en situaci6é de problemes per manca de liquiditat.

MMentre escrivim aquestes linies
(primavera del 2013).
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Després de llegir aix0, podem pensar dues coses:

e el fet d’estar endeutat és dolent, ja que si les coses van malament no po-
drem pagar els nostres deutes; o bé

e el fet d’estar endeutat no és ni bo ni dolent, sin6 que depén de si generem
prou tresoreria per a pagar els deutes.

La resposta és clara: la correcta és la segona. No és convenient emetre judi-
cis morals (en el sentit de bo o dolent) sobre I’endeutament d’'una empresa.
El fet de tenir un alt grau d’endeutament no vol dir necessariament que
I’empresa es trobi en dificultats financeres; simplement vol dir que deu molt
i que si no genera prou tresoreria per a pagar els deutes tindra problemes. Es,
per tant, una situaci6 de risc, de poca solidesa, perd no vol dir que ’empresa
no pugui funcionar aixi. Repassem l'evoluci6é en els darrers anys d’algunes
companyies, per exemple, del sector immobiliari: mentre 'alt rendiment de
la inversi6 immobiliaria permetia pagar les quotes dels préstecs i, a més, gua-
nyar un munt de diners, era molt rendible endeutar-se més i més, fins que el
sector es va enfonsar cap al 2008, i tota I’alegria anterior es va transformar en

llagrimes i desesperacio.

Més endavant parlarem del palanquejament financer, un concepte que lliga

el nivell d’endeutament amb la rendibilitat dels accionistes.

Hi ha dues maneres de calcular la ratio d’endeutament. En qualsevol cas, és
la proporci6 de recursos de tercers (el passiu) respecte dels recursos propis (el
patrimoni net):

Passiu Passiu
_— o bé
Passiu + PN PN

S6n formes de calcul paral-leles, i les conclusions sén les mateixes.

Si fem el suposit que passiu + patrimoni net = 100, ens podra donar les possi-
bilitats segilients:

Passiu
<0,5|05<x<0,66(0,66<x<0,75|>0,75
Passiu + PN
Passiu
<1 1<x<2 2<x<3 >3
PN
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Aqui entrem en un tema habitual de discussi6 a I’'hora d’emetre opinions sobre
nivell d’endeutament, ja que hi apareixen consideracions personals sobre el
risc que algu esta disposat a assumir. Efectivament, una persona molt conser-
vadora dira, per exemple, que la tercera columna (quan la ratio és entre 0,66 i
0,75 en la primera versio o entre 2 i 3 en la segona versio) és massa arriscada, i
qualificara un endeutament en aquests nivells com a alt. Una altra, en canvi,
més avesada al risc, potser el trobara normal, el considerara mitja.

Que hem de fer, doncs? Farem una proposta, obviant el fet que, avui en dia,

la situaci6 crediticia és dolenta i ’endeutament és vist com un concepte del

qual s’ha de fugir.
Passiu
0,5 0,66 0,75 >0,75
Passiu + PN
Passiu
1 2 3 >3
PN
Proposta d’opinid: Baix Mitja Alt Molt alt

Com podem intuir, les interpretacions sobre qué €és normal varien segons

I’analista i el sector.

En qualsevol cas, com més elevat sigui el grau d’endeutament d’'una empresa,
més subordinada estara a 1’opinié dels financadors; recordem que tenir, per
exemple, un 75% dels seus béns finangats amb recursos aliens vol dir que tres

quartes parts dels nostres actius estan pendents de pagament.
La qualitat de I'’endeutament

Aqui hi ha pocs matisos a fer: a igualtat de condicions financeres, en la majoria
dels casos és millor un endeutament a llarg termini que un a curt termini, tot
i que el més adequat és ajustar el termini del deute amb la vida ttil de I'actiu

financat. Per a mesurar aquest nivell, tenim la ratio:

Passiu corrent

Passiu total

Exemple

Aqui veiem com ho trac-
tava un article de I'analista
Jordi Garriga al suplement
L’economic del diari EI Punt
Avui d’octubre del 2011.

JORDI GARRIGA
BARCELONA

esprés d’anys
d’exuberancia
crediticia dins
d’un ocea de liqui-
ditat, la crisi ens
anuncia que tornem a la cultura
del préstec de sempre, en que la
regla d’or és allo que I'endeuta-
ment assenyat és aquell que no
supera una o dues vegades els re-
cursos propis.
El credit ha anat recobrant la
condici6 de bé preuat d’antany, i
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Com més alt sigui el valor, pitjor sera la qualitat del nostre deute, ja que tin-
drem més deute a curt que deute a llarg. Es dificil aqui establir barems quanti-
tatius, pero aquesta ratio és atil per a comparar diferents periodes: comparant
amb l’any passat, estic avui més o menys endeutat a curt termini?; comparant
amb la competéncia, estic més o menys endeutat a curt termini?

Cal afegir que, a més, hem de mirar quina mena de financament a curt termini
tenim: no és el mateix un deute amb un proveidor del grup que un deute
amb Hisenda o amb una entitat bancaria per una polissa de crédit que no ens

renovaran automaticament. En aquest sentit, doncs, cal distingir entre:

e Recursos de venciment exprés.

e Recursos ciclics o automatics.

Els primers son els deutes amb un venciment marcat i que, en la data de paga-
ment, no so6n renovats: un deute amb un proveidor d’'immobilitzat, un deute
bancari no renovable, com és el cas d'una polissa de credit per a la majoria

de les empreses...

Els segons sén els deutes amb un venciment marcat pero que, en la data de
pagament, poden ser automaticament renovats, com per exemple un deute
amb un proveidor (faig un pagament pero, alhora, puc tornar a comprar a
credit).

3.4. Analisi de la solvéncia

Se sol definir la solvéncia com la comprovaci6 que l’empresa es troba en una
bona posici6 per a fer front sense problemes als deutes. Aquesta definici6, no
obstant aix0, és incompleta, ja que ser solvent no vol dir només poder pagar
els deutes, sin6 poder-los pagar el dia que toca.

Per aix0 distingim dues menes de solvencia:

¢ Lasolvencia de capacitat o de garantia.
¢ Lasolvencia de puntualitat.

Per al primer dels casos, tenim tota una colla de magnituds i ratios que estan
pensats per a analitzar la possibilitat de poder garantir el pagament dels deutes

en algun moment futur:
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Nom de la ratio o magnitud Férmula de calcul Tipus de solvéncia

Actiu corrent — Passiu corrent A curt
Actiu corrent

Fons de maniobra

Ratio de liquiditat o de solvéncia corrent Acurt

Passiu corrent

Actiu corrent — Existencies
Ratio de tresoreria (acid test) = A curt
Passiu corrent

T .
Ratio de disponibilitat = resoreria Acurt
Passiu corrent
" N Actiu
Ratio de solvéencia final = Allarg
Passiu

3.4.1. Fons de maniobra

El primer d’aquests casos —que no és una ratio siné una magnitud- no és més
que la comparaci6 entre l’actiu corrent (alld que s’ha de convertir en tresoreria
en menys d'un any) amb el passiu corrent (allo que s’ha de pagar amb treso-
reria en menys d'un any). La idea intuitiva és clara: convé que sigui positiva;
i com més alta la xifra, millor, més capacitat de pagament.

Amb un valor positiu podriem estar temptats de dir que un creditor a curt ter-
mini estara cobert. Perd no és cert del tot, ja que només tenint un impagament
significatiu o que no poguéssim vendre les existéncies o realitzar cap altre dels
actius corrents, ja ens trobariem en perill.

3.4.2. Ratio de liquiditat o de solvéncia corrent o ratio de fons

de maniobra

El significat és semblant al dels fons de maniobra; 1'Gnica diferéncia és que
aquell ens parla en euros i aquest ens dona idea de proporcions. Per aixo aquest
ens dona meés informacio. Per a entendre’ns: un fons de maniobra de 3.000
euros €s molt alt si el total del meu passiu corrent és 2.000 (voldria dir que el
meu actiu corrent té un valor de 5.000), pero no és gairebé res si el meu passiu

corrent val 3 milions.

Es convenient, sobretot en una empresa industrial, que aquesta ratio sigui ele-

vada, si pot ser entre 1,211 1,5, ja que no convé que se situi en zones de risc.

Ara bé, el fet que una empresa tingui unes bones ratios de liquiditat no impli-
ca que pugui pagar sense problemes els deutes a venciment; solament vol dir
que té prou garanties que li fan coixi. Mirem-ho a 'inrevés: el fet de tenir fons
de maniobra negatiu (o ratio de liquiditat per sota d’1), vol dir anar directes
a presentar concurs de creditors? Doncs depén. Si ens aturem a analitzar els
estats financers d’El Corte Inglés, de Carrefour o de qualsevol gran empresa
comercialitzadora de gran consum, veurem que solen viure amb fons de ma-
niobra negatius (que és el mateix que tenir una ratio de liquiditat inferior a
1). Implica, aix0, que aquestes empreses no poden pagar els seus deutes a curt
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termini? De cap manera! Ans al contrari: sén —si més no fins avui- bones pa-
gadores. I per que? Perque el seu punt fort no esta en el seu fons de manio-
bra sind en el que després veurem que anomenem solvencia de puntualitat,
que és la gestié de cobraments i pagaments. Qualsevol gran superficie cobra
al comptat i paga a un termini molt més llarg, la qual cosa la dota de fons de
tresoreria amb prou antelacié per a poder pagar sense problemes. Es una situ-
acio6 de risc, aquesta? Si, és clar. Perque si aquesta roda de cobraments rapids i
pagaments lents canvia cap a malament, no tindra prou garanties (solvencia
de capacitat) per a atendre els pagaments del passiu corrent. Perd mentre fun-
cioni, ho podra fer sense problemes.

3.4.3. Ratio de tresoreria o acid test

Dins de l'actiu corrent, I’estoc és ’element que té menys liquiditat. En efecte,
si es dona el cas que l'activitat empresarial queda totalment aturada, podrem
vendre i cobrar aquestes existéncies? Amb que farem front, doncs, als nostres
deutes a curt termini? Aquest és el sentit d’aquesta ratio: prescindir dels estocs
i veure si amb els altres actius corrents, normalment tresoreria i clients, en

tenim prou per a pagar deutes.

Se sol comentar en la literatura especialitzada que el valor desitjable d’aquesta
ratio ha de ser prop d’1. Per a un creditor, seria una garantia gairebé fantastica.
Pero cal tenir en compte que no té gaire sentit plantejar I’'operativa quotidiana
de I'’empresa sobre la base de tenir totes les garanties davant de creditors per-
fectament cobertes per si cal pagar-ho tot de seguida: ningi no dorm cada dia
vestit amb pantalons, jersei i sabates per si cal sortir de casa de manera urgent!
El més normal —tornant a les finances- és que hi hagi cert coixi, i que siguin la
gestié de cobraments i el financament extern els qui s’encarreguin de generar
fons per a pagar el dia a dia.

De totes maneres, és cert que, com a garantia, un valor semblant a 1 és perfecte.
3.4.4. Ratio de disponibilitat

Normalment, la literatura ens diu que aquesta ratio ha d’estar entre 0,2 i 0,3.
Com a garantia, aixi ho podem entendre.

Pero... compte amb aquesta ratio! Interpretem-la correctament: un balang és
una fotografia de la companyia en una data concreta. El fet que el balang el 31
de desembre ens digui que nedem en 1’'abundancia de liquiditat pot voler dir
moltes coses. Tenir molt efectiu a caixa a finals d’any potser és degut al fet que
realment nedem en 'abundancia; o potser és degut al fet que, malgrat anar
sempre justos de tresoreria, el dia 3 de gener hem de fer un pagament molt
important i tenim els diners preparats. De la mateixa manera, el fet de tenir
una xifra de tresoreria ridicula el 31 de desembre no ha pas de ser dolent: si

no tenim cap pagament important fins al 31 de gener, i tenim previst cobrar
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durant aquest mes unes factures importants de clients o bé obtenir financa-
ment, per que cal tenir els diners en el compte corrent, si la remuneraci6é que
obtenim és reduida?

Per aix0 cal anar amb compte: la funci6 del saldo en compte corrent és la de
servir de coixi per a cobrir contingéncies en el retard de determinats cobra-
ments de clients, recessié de vendes, vagues, retards de produccio, etc., i aix0
ens ho dira I’experiéncia practica del director financer i les seves previsions.

Per aquesta rad cal posar en quarantena aquesta ratio com a indicadora de la
solveéncia a curt termini; ens hem de preguntar: I'import del saldo en compte
corrent, ha de ser funcié del passiu corrent o ha de ser funci6 de les previsions
de la gesti6 de tresoreria?

3.4.5. Ratio de solveéncia final

Aquesta ratio és de solvéncia a llarg termini. Només té sentit quan analitzem
I'empresa amb vista a fer-ne la liquidaci6. Perque, si ens hi fixem bé, estem
mirant si els nostres actius sén prou valuosos per a pagar tots els nostres pas-

sius, i aix0o només té sentit pensar-ho quan es tracta de tancar I’empresa.

Quin és el valor adequat? D’entrada, és clar que ha de ser més gran que 1. Pero
quin és el problema per a definir el valor optim? Que, quan es tracta de tancar
una empresa, els valors de liquidaci6 dels actius sén sovint molt diferents dels
valors comptables: la maquinaria venuda a corre-cuita tindra un valor molt
inferior, potser el terreny s’haura apreciat i ens en donaran molt més, per a
vendre uns estocs en liquidacio caldra fer grans descomptes...

Se sol dir, pero, que un nivell ideal d’aquesta ratio €és que no se situi per sota
d’1,5. Entenent-la d’aquesta manera, vol dir que podriem acceptar liquidar
els nostres actius amb un descompte equivalent a aquest 0,5 sobrant respecte
de la unitat, oblidant, per prudéncia, que potser hi haura actius que podrem
vendre per un import superior al cost que tenen. Si ens hi fixem, aquesta ratio

funciona en paral-lel a la ratio d’endeutament, ja que:

Actiu _ Passiu + PN . PN

Passiu Passiu Passiu

la qual cosa vol dir que és la inversa de la ratio d’endeutament + 1. Si haviem
dit que, en epoques dures d’accés al credit, una ratio d’endeutament que ens
donés una solidesa adequada no hauria d’anar gaire més enlla del 2, la nostra

nova ratio de solvencia final adequada hauria de ser, com a minim, 1,5.
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3.4.6. Solvencia de puntualitat

Hem definit anteriorment la solvéncia com la comprovacié que l’empresa es
troba en una bona posici6 per a fer front sense problemes als deutes. Ens po-
dria semblar que amb 1’analisi que acabem de fer, el de la solveéncia de capaci-
tat o de garantia, ja n’hi ha prou, perd hem vist que no: de vegades, unes rati-
os de solvéncia de capacitat mediocres no implica ser impuntual en els paga-
ments, tal com hem vist en I’exemple d’El Corte Inglés o Carrefour esmentats

en 'apartat anterior.

Dit d’'una altra manera, 1’analisi de la solvéncia de capacitat es complementa
amb l'analisi de la solvencia de puntualitat: no solament ens interessa saber
si oferim prou garanties de pagament als nostres creditors, siné que també ens

interessa saber si serem puntuals en el pagament.

Les ratios basiques per a aquest punt son les relacionades amb el periode mitja
de maduraci6 (temps que passa des que entra una unitat de primera materia
fins que la convertim en diners gracies a la venda) i el periode mitja de paga-
ment (temps que passa des que entra una unitat de primera materia fins que la
paguem al proveidor). La diferéncia entre tots dos conceptes s’anomena cicle

de caixa o periode mitja de maduracio financer.

| Temps
Temps a 'estoc Temps de Temps de I'estoc . .
de PM . produccio . de prod. acabat Crédit a client R
| | | | | |
| Pagament | | | |
Comprade Inici de Fi Venda Cobrament
factors i produccio produccid
i Temps a financar
! Crédi.t. de ° Fons de maniobra minim requerit
proveidor

Periode mitja de maduraci6 = rotaci6 (en dies) de primera matéria +
termini (en dies) de fabricaci6 + rotaci6 (en dies) de producte acabat +
rotaci6 (en dies) de vendes + periode mitja de cobrament de clients

Cicle de caixa o periode mitja de maduraci6 financer = periode mitja de
pagament a proveidors — periode mitja de maduracio

La férmula de calcul del periode de maduracio és:
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Mitjana anual Mitjana anual Mitjana anual Mitjana anual
d'existencies d'existencies de d'existencies de del saldo de
de PM producte en curs productes acabats clients
[ .\ . N ] x 365
Consum de PM Cost de la Cost de vendes Vendes*1

produccié anual

! cal afegir-hi I'IVA perque el valor sigui homogeni amb el numerador.

I la férmula de calcul per al periode mitja de pagament a proveidors és:

Mitjana anual
del saldo

de proveidors
x 365

Compres*2
*? Cal afegir-hi I'VA perqué el valor sigui
homogeni amb el numerador.
Per a la mitjana anual dels saldos de les diverses existencies, de clients i de
proveidors, agafarem les dades disponibles: si només sén el saldo inicial i el
saldo final, se sumen i es divideixen per 2 per a obtenir la mitjana anual; si
disposem dels saldos finals de cada mes, els sumem tots i els dividim per 12, i

si només tenim el saldo final, utilitzarem directament aquest saldo final.

Hi ha alguns valors d’aquestes férmules que no apareixen en uns comptes
anuals, com és el cas del cost de la produccié anual o el cost de vendes en el
cas de les empreses industrials, ja que és una informacio forga sensible que no
se sol publicar, pero si més no caldria comparar els terminis de pagament a
clients i cobrament a proveidors, els quals son més facilment calculables.

Quan la férmula del cicle de caixa ens déna positiu, o favorable, vol dir que
convertim en efectiu les nostres adquisicions molt abans no siguin pagades als
nostres proveidors. Aixo significa que la nostra velocitat de creaci6 de tresore-
ria és molt rapida: aquest era el sentit de les explicacions sobre El Corte Inglés i
Carrefour que féiem en apartats anteriors, és a dir, si aquestes empreses gene-
ren diners molt abans no hagin de pagar, poden viure amb fons de maniobra
negatius, ja que no cal que financin les seves compres, perque les tenen auto-
financades automaticament. Es correcta, aquesta situaci6? Si, és clar, perd no
oblidem que és una situacio de risc, ja que el dia que el periode de maduracio
se’ls allargui i passin a tenir un cicle de caixa desfavorable no tindran prou
garantia o capacitat per a complir els seus deutes.

3.4.7. L'autofinancament i el flux de caixa lliure: una manera

addicional d’analitzar la solvéncia

L'autofinancament és la part del flux de caixa que es reinverteix en l’empresa
mateixa. Parteix de la base del flux de caixa teoric o flux de caixa economic

que hem estudiat abans:
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Autofinancament = resultat + amortitzacions + deterioraments — divi-
dends

La xifra de resultat (el resultat de 1'exercici) i el total d’amortitzacions aparei-

xen en el compte de pérdues i guanys.

La xifra de deterioraments correspon a les despeses comptabilitzades en el
compte de perdues i guanys que no representen cap sortida efectiva de treso-
reria: un deteriorament del valor d'un actiu, la comptabilitzacié d'una provi-
si6 a llarg termini. No hi incloem els deterioraments de saldos de clients, ja
que aquests si que representen una entrada més petita de tresoreria.

L'import dels dividends compromesos és una decisi6 que pren la junta
d’accionistes. Sabem que, com a molt, equivaldra a I'import del benefici net

sempre que es compleixin les condicions de la legislacié mercantil.

Aquesta magnitud, considerada en euros, també la podem calcular en per-
centatge sobre vendes: ens donara idea de quin percentatge de cada ven-
da acaba romanent a I'empresa en forma de tresoreria: aix0 és precisament

I'autofinancament!

Autofinangament
Autofinangcament sobre vendes = x 100
Total vendes

No obstant aixo, I'analisi de 1’autofinancament no quedaria complet si no hi
integréssim els venciments de deute bancari a curt termini. En altres paraules:
l'autofinancament ha de servir, d’entrada, per a pagar conceptes que no for-
men part del compte de resultats, com és el cas del nominal de les quotes de
préstec. Un cop fet aquest pagament, tindrem el que anomenem flux de cai-
xa lliure, que representa el veritable autofinancament que queda a I'empresa
després d’haver complert els seus compromisos adquirits:

Flux de caixa lliure = autofinancament — deute bancari a curt termini

Si el flux de caixa lliure és positiu, la situacié esdevé favorable: oli en un llum.
La generacio de tresoreria provinent de la gesti6 empresarial d’aquest any déna
per a pagar totes les despeses, els dividends i els nominals de les quotes de
préstecs a curt termini a les quals ara caldra fer front.

En canvi, si el flux de caixa lliure és negatiu, vol dir que la gesti6 empresarial
no genera prou tresoreria per a pagar les despeses, els dividends i els nominals
de les quotes de préstecs a curt termini a les quals ara caldra fer front. Caldra
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revisar els dividends, caldra renegociar dates de venciment, caldra buscar fi-
nancament addicional... Depenent de la magnitud de la xifra, pot ser una si-
tuacié més que compromesa.

3.4.8. L’estat de fluxos d’efectiu com a document que ens
informa de l'origen i I’aplicacio de la tresoreria

Un dels documents que formen part dels estats financers i una bona base per
fer I’analisi de la solvéncia d’'una empresa o, si més no, per determinar si aques-

ta genera prou tresoreria en el negoci per no requerir gaire financament extern.

El proposit d’aquest material no és detallar-ne el contingut ni explicar-ne
I'elaboraci6, sin6é que explicara com un analista empra l'estat de fluxos
d’efectiu per analitzar d’on surt i cap a on va la tresoreria: si les activitats ope-
ratives de I'empresa no generen prou caixa, tard o d’hora poden sorgir proble-
mes.

Vegem-ho amb aquest exemple:

Suposem que els estats financers de la nostra empresa els dos darrers anys han

estat els segiients:

Balang de situacié

Actiu Any actual | Any anterior Passiu i PN Any actual | Any anterior

Actiu no corrent 820 800 Capital 640 540
Inygrsions financeres a llarg ter- 0 20 Reserves 100 60

mini

Mercaderies 360 150 Resultat 250 40
Clients 600 270 Deutes a curt termini 650 450
Tresoreria 80 50 Proveidors 220 200
Total actiu 1.860 1290 Total passiu i PN 1.860 1.290

Compte de perdues i guanys

Any actual Any anterior
Vendes 1.600 900
Compres -1.200 -560
Variacions d’inventari 210 -25
Salaris -120 -90
Amortitzacions -10 -10
Altres despeses -200 -140
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Any actual Any anterior

Resultat d’explotacio 280 75
Ingressos financers 2 5

Despeses financeres -15 -25
Resultat financer -13 -20
Resultat abans d'impostos 267 55
Impostos -17 -15
Resultat net 250 40

Atesa aquesta situacio, com sera l’estat de fluxos d’efectiu de la companyia per

a l'any actual? Que ens dira sobre la capacitat de generaci6é de tresoreria de

I'empresa?
Estat de fluxos d’'efectiu de I'any Import

+ Resultat de I'exercici? 250
+ Amortitzacié de I'any 10
+/— Variacions en proveidors* 20
+/- Variacions en clients* -330
+/— Variacions en inventaris* -210
= Cashflow de les operacions d’explotacio (1) -260
+ Inversions en actiu no corrent -30
— Desinversions en inversions financeres a llarg termini 20
= Cashflow de les operacions d’inversio (2) -10
+ Cobraments/pagaments de préstecs a curt termini 200
+/— Aportacions de capital 100
= Cashflow de les operacions de financament (3) +300
Cashflow total (1 + 2 + 3) 30
Saldo inicial de tresoreria 50
Saldo final de tresoreria 80

*Correspon a la diferéncia entre el saldo del balang, inicial i final, de cadascun dels conceptes esmentats. Els augments d’actiu
s6n negatius (ja que son una necessitat de tresoreria) i els augments de passiu corrent sén positius (ja que sén una font de fi-

nangament).

L'analisi d’aquest estat de fluxos d’efectiu (EFE) aporta dades sobre la solven-

cia de I'empresa:

@A efectes practics partirem del
resultat net de I'exercici en lloc del
resultat abans d’impostos.
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¢ Ensinforma quel’empresa no ha generat autofinancament de tresoreria, ja
que l'activitat d’explotacio és deficitaria des del punt de vista de generacio

de caixa.

e Ens comunica que el creixement que ha tingut ’empresa (més que relle-
vant) ha comportat necessitats de tresoreria, les quals han estat aportades
pels bancs i pels socis, ja que l'activitat d’explotacié de I'empresa no ho
ha pogut fer.

e Deixa clar a un creditor que la solvencia de ’empresa depén de les aporta-
cions de tercers, les quals sén, avui, la garantia dels pagaments. El creditor
ha de decidir si s’hi pot confiar o no.

3.5. Estudi del compte de resultats

El compte de resultats és el reflex de la gestio economica de la companyia, és
a dir, dels ingressos que 1'empresa ha tingut (normalment les vendes) i de les
despeses que han estat necessaries per a assolir aquests ingressos. La forma de
presentar-lo, d’acord amb les Normes internacionals d’informacié financera
(NIIF) i el Pla general de comptabilitat (PGC), és un tema comptable i no sera
objecte de discussi6é en aquest modul, pero si que no volem passar per alt

algunes consideracions; a saber:

¢ Els comptes anuals, com hem dit anteriorment, no ens proporcionen tota
la informaci6 que necessitem per a 1’analisi. Hi ha dades que normalment
no s’ofereixen: de vegades podem saber el cost de vendes d'una empresa
industrial, pero aleshores no sabem els seus consums de primeres materies;
o a l'inrevés. O podem tenir els costos simplement desglossats per natura-
lesa, amb la pérdua d’informaci6. Sigui com sigui, per a fer I’analisi caldra
cercar internament aquesta informacio.

e FEls resultats extraordinaris o excepcionals, per les caracteristiques que te-
nen, no s’han de considerar resultats d’explotaci6, ja que no corresponen
a ’explotacio del negoci de ’empresa; ara bé, ates que les NIIF i el PGC els
fan incloure dins dels resultats d’explotacio, convé que indiquem quines
haurien de ser les categories i definicions dels diferents resultats:
— Resultat ordinari: el de 'activitat estricta del negoci empresarial.

- Resultat d’explotacid o benefici abans d’interessos i taxes (BAIT):
el resultat ordinari anterior més els resultats excepcionals (resultat per
vendes d'immobilitzat, per exemple).

— BAIT + Ingressos financers: el rendiment de l’actiu, tant de l'actiu

d’explotacié com de 'actiu financer.
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— Benefici abans d’'impostos (BAT): I'anterior menys les despeses finan-

ceres (el cost del financament).

— Benefici net final o benefici després d’impostos (BDT): el BAIT an-
terior menys els impostos sobre els beneficis.

Compte de resultats

Ingressos d’explotacié ordinaris

- Despeses d’explotacié ordinaries

= Resultat ordinari

+/- Resultats per alienacié d'immobilitzat i resultats excepcionals

= Resultat d’explotaci6 o BAIT

+ Ingressos financers

= BAIT + Ingressos financers

— Despeses financeres

= BAT

— Impostos

= BDT o benefici net final

Les NIIF i el PGC tampoc no esmenten un indicador molt habitual en 1’analisi
financera: I’Ebitda. Es ’acronim d’earnings before interest, taxes, depreciation,
and amortization (‘benefici abans d’interessos, impostos, depreciacions i amor-

titzacions’).

L’Ebitda és un indicador forca acurat del resultat economic i de generaci6
d’efectiu de I'empresa, ja que no té en compte despeses que no son fruit de la
gestio diaria (com és el cas del percentatge d'impostos que cal pagar o els in-
teressos sobre el deute) ni les disminucions de valor per depreciacions o amor-
titzacions (que ja hem vist que s6n font de flux de caixa). El podem definir

com la tresoreria generada per l’activitat economica de 'empresa.

Un cop vist aix0, I'analisi del compte de resultats pot tenir més sentit, ja que
veurem quin és el resultat de ’empresa ates el seu origen.

La feina de veure 1’evoluci6 de cada partida, tant en valors absoluts com en
percentatge sobre vendes, any rere any i controlar-ne les desviacions respecte
dels imports pressupostats és fonamental en tot departament de control de
gesti6 i, per extensid, financer. I'observacié del compte de resultats ens pot
ajudar a entreveure quines son les partides més sensibles de I'empresa: si hi
ha cap partida que representa un percentatge gran sobre I'import de la venda,

caldra estar-hi molt atent.
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3.6. Analisi del rendiment i la rendibilitat. Palanquejament
financer

3.6.1. FEl rendiment dels actius: la rendibilitat economica

Un cop analitzats la solidesa patrimonial, la solvencia i el compte de resul-
tats, estem en condicions de lligar-ho tot, balang¢ i compte d’explotacio, i ex-
plicar-nos el perque de la rendibilitat que ha obtingut l'accionista, que era la
pregunta que ens feiem en iniciar aquest capitol.

En aquest sentit, doncs, ens podem fer la primera pregunta directa: de que
depén la rendibilitat de l’accionista? D’entrada, de com s’hagin gestionat
les inversions que I'empresa ha fet en el seu actiu: ens han donat un bon
rendiment les maquines?; el nostre assortiment d’estoc, ens ajuda a generar
vendes i beneficis?; val la pena invertir en clients, és a dir, concedir-los un
termini de pagament més llarg perque ens comprin més? Pero també cal que
definim qui és el responsable de la gestié de ’empresa: ho és I’equip directiu,
el qual sera valorat en funci6 del benefici que s’hagi obtingut en relaci6 amb

la inversi6é que se’ls ha confiat gestionar.

L'equip directiu, i aixi ho faria qualsevol persona, no voldra ser mai valorat
en funcié de variables sobre les quals no té el control. Per tant, el benefici
net final (BDT) és una bona magnitud per a aquesta valoracié? No, ja que el
percentatge d'impostos és una dada que no depen de ningua de I'empresa, sin6
que és un percentatge obligat per la llei. La linia de benefici anterior (BAT) és
una bona magnitud per a aquesta valoracié? No, tampoc, ja que els interessos
pagats son en funcié del nivell d’endeutament de la companyia, i aquest en-
deutament és més alt o més baix en funcié de quanta hagi estat 1’aportacio
dels propietaris: si els propietaris volen tenir una empresa solida i invertir-hi
molts diners de la seva butxaca, I’endeutament sera baix i la xifra d’interessos
sera també baixa; pero si els propietaris no volen arriscar diners de la seva
butxaca i decideixen treballar basant-se en els credits bancaris, ’endeutament
sera alt i la xifra d’interessos sera també alta. I cal no oblidar que el nivell dels
tipus d’interés —-punt amunt, punt avall- no el decideix 'empresa, sin6é que el
decideix 'autoritat monetaria, en el nostre cas el Banc Central Europeu.

Vist d'una altra manera: ’equip directiu ha de ser capac de gestionar l’actiu de
I’empresa, independentment de com s’hagi financat.

Si tenim clar aquest punt, estem en disposicié d’entendre el sentit de la for-
mula de calcul del rendiment de ’activitat economica, també anomenat re-
turn on assets (ROA):
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BAIT + Ingressos financers
Actiu total

Rendibilitat econdmica (ROA)

Aquest és el veritable indicador de com esta funcionant la gestié economica
de I'’empresal

I qué li demanem? Quin valor és 'adequat per a estar-ne satisfets? Obviament,
com més alt millor, pero si que hi ha un valor que cal que compleixi: que sigui,
com a minim, superior al cost mitja de financament del passiu. Recordem que
aquest ROA és el resultat de I’activitat economica sense tenir en compte el cost
del financament extern; aleshores, el minim que li hem de demanar és que
pagui el cost d’aquest financament de tercers!

Aquesta ratio, la rendibilitat economica, es pot descompondre en dues ratios,
que son el marge i la rotacio. Ho veurem en el punt segiient, quan parlem del
ROA d’explotacio.

ROA global enfront de ROA d’explotaci6

Cal recordar que l'estructura del Pla general comptable no convida a analitzar
en detall el ROA. Convé, doncs, distingir entre aquestes dues menes de ROA:

e EI ROA global, que és la ratio entre el BAIT + Ingressos financers i l'actiu
total de I'empresa, com acabem de veure.

e FEl ROA d’explotaci6, que és la ratio entre el resultat d’explotacié (BAIT) i
I’actiu que es dedica a 'explotacio (és a dir, no hi inclouriem les inversions

financeres o actius financers).
Es una distincié important, perque la rendibilitat economica d’explotaci6 ens
permet analitzar 1'activitat principal de I'empresa, sense que ens influeixi el

rendiment de les inversions financeres.

Tenint clar aix0, cal saber que un dels punts més importants de tota analisi

empresarial és entrar el maxim possible en el detall del ROA d’explotacio.

Aquesta ratio, la rendibilitat economica d’explotacio, es pot descompondre en
dues ratios, que son el marge i la rotacio.

La descomposicioé entre marge i rotacio es pot fer, doncs, de la manera segiient:

BAIT BAIT Vendes

X
Actiu d'explotacié Vendes Actiu d'explotacié

v v v

ROA d'explotacié Marge x  Rotacié d'actiu
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El marge és el resultat que obtenim en relacié amb les vendes; per aixo també
s’anomena marge sobre vendes. Es una dada basica en tot compte de pérdues
i guanys.

La rotaci6 d’actiu té a veure amb el volum de vendes que generem en relacié
amb la inversi6 en actius d'explotaci6 (actius dedicats al negoci principal) que
hem fet. En definitiva ens mesura quin volum d’ingressos, i per tant d’activitat,
és capag de generar I'empresa amb els seus actius operatius.

Si ens hi fixem, aquesta descomposicié ens mostra dos tipus de model de ne-
goci classics: el model d’empreses de producte barat i de poc marge, que fun-
ciona basant-se en grans volums de venda; i el model d’empreses de productes
de luxe, que funciona basant-se en grans marges en cada operacio, pero fent
molt poques vendes.

Quin dels dos models de negoci és millor? Doncs depen del taranna de cadas-
c: hi ha qui frueix del primer, i hi ha qui nomeés s’ho passa bé amb el segon.
En qualsevol cas, es tracta d’obtenir el maxim ROA: si, per exemple, el ROA és
un 10%, tant el podem obtenir amb un 0,5% de marge i una rotaci6 de 20 com

amb un 40% de marge i una rotaci6 de 0,25; tot depén del model de negoci.
Analisi del marge

Per tal d’analitzar el marge i com ha evolucionat, cal que ens fixem en el comp-
te de resultats: quin percentatge representa cada despesa sobre les vendes i
com ha anat evolucionant amb el pas del temps. Per exemple: si el marge de la
térmula de la descomposicié del ROA ha empitjorat, potser és que hi ha massa
poques vendes per a tants costos fixos o potser hi ha una despesa que se’'ns ha
disparat percentualment... Cal, doncs, analitzar el compte de resultats i cada
concepte en detall.

Rotacio6 dels actius

No oblidem, pero, que les inversions en actiu es poden fer a I'actiu corrent i
a l'actiu no corrent. En aquest sentit, doncs, cal veure 'evolucié d'un any a

un altre d’aquestes dues rotacions:

Vendes i Vendes
i

Actiu corrent d'explotacio Actiu no corrent d'explotacio

v v

Rotacio d’actiu corrent i  Rotacio d’actiu no corrent
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Una disminuci6 d’aquestes ratios vol dir que no estem venent tant com abans
o que, després d’haver fet noves inversions en actius operatius, no hi ha tantes
vendes com esperavem. En tots dos casos, si el marge sobre vendes es manté,
haurem perdut rendibilitat economica.

3.6.2. El palanquejament financer
N’hi ha prou amb la rendibilitat economica per a saber la rendibilitat de
'accionista? No, perque ja hem dit que, un cop tenim el rendiment de l'actiu,

cal encara restar-hi interessos i impostos.

Per a entendre aquest concepte, podem posar un exemple amb diversos supo-
sits:

Suposit 1

Suposem que hem constituit una empresa amb aquest balanc:

Actius diversos 100 Patrimoni net 50
Passiu 50
Total actiu 100 Total passiui PN 100

I sabem que el cost que el banc ens cobrara pel passiu és del 10% (5 euros
d’interessos anuals). Sabem també que el nostre BAIT ha estat de 20 euros.
Fem dos suposits: suposem que tot 'actiu és d’explotacié (és a dir, no hi ha
inversions financeres ni ingressos financers) i suposem que no hi ha impostos,
per a fer-ho de moment més entenedor.

El ROA sera:

Rendibilitat econdmica (ROA)= Aot ol =100 =0-2=20%

Un cop restem els interessos,