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Introducción

Los objetivos principales de la dirección financiera son proveer a la empresa

de los recursos financieros necesarios para la actividad de la empresa, al menor

coste posible, y administrar su gestión.

Así mismo debe facilitar que la empresa tenga una estructura financiera ade-

cuada y sobre todo una evolución positiva de la rentabilidad que le permita

tener una viabilidad en el largo plazo.

La implementación de un CMO con ratios económicas y financieras van a

permitir que el management de la empresa tome sus decisiones.

El desglose de la información que aporten las ratios definidas buscará entender

la tendencia y la evolución en cuanto a solvencia, liquidez, endeudamiento,

rentabilidad, gestión operativa de corto y largo plazo de la empresa.

El índice Dupont es una pirámide de ratios financieras para el análisis de la

rentabilidad de la empresa, que permitirá el análisis del desempeño económi-

co y operativo de una empresa, por medio de tres componentes: rotación de

activos, margen de beneficio sobre ventas y apalancamiento financiero.
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1. Las ratios de gestión y su análisis

Estas ratios permiten analizar cuál es el rendimiento de los activos; todas

se obtienen dividendo las ventas por el activo correspondiente.

El valor ideal siempre es que sean lo más elevados posible; su análisis es im-

portante sobre todo cuando se comparan varios años. Es decir, hay que ver y

analizar la tendencia.

El concepto es: una empresa es más eficiente cuando es capaz de generar más

ventas con menos inversiones y, por tanto, a un coste menor.

Rotación�del�total�activo = Total ventas / activo total

¿Qué�significa?�¿Qué�mide?

Refleja las veces que se ha utilizado el total de activo en la obtención de las

ventas.

Interesa que su valor sea lo más elevado posible, ya que implica un buen apro-

vechamiento de los recursos disponibles.

Rotación�activo�no�corriente�(inmovilizado) = Total ventas / activo

no corriente

¿Qué�significa?�¿Qué�mide?

Cuanto más alto sea esta ratio, más ventas se generan mediante el activo no

corriente o activo fijo.

Si la empresa tiene activos no funcionales, es mejor usar la ratio ventas divida

por el activo funcional (únicamente).

Rotación�activo�corriente�(circulante) = Total ventas / activo corriente

¿Qué�significa?�¿Qué�mide?
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Cuanto más alto sea esta ratio, más ventas se generan mediante el activo co-

rriente o activo circulante.

Rotación�stocks = Total ventas / stocks en almacén

¿Qué�significa?�¿Qué�mide?

Cuanto más alto sea esta ratio, más ventas se generan con menos inversiones

y menos coste (en este caso, en stocks).

Días�stocks�en�almacén = (Stocks / consumo) x 360

¿Qué�significa�¿Qué�mide?

Calcula el número de días que tardan los stocks en el almacén en transformarse

en ventas a los clientes. Su valor debe ser cuanto más bajo mejor, ya que, en la

mayoría de las empresas, los stocks en el almacén se convierten en la práctica

en un activo fijo que financiar.

Tiene un valor eminentemente comparativo (para seguir la evolución y ten-

dencia, tanto de la empresa como del sector). El número de días debe ser el

adecuado en cada caso. En función de las necesidades de venta y los plazos

de suministro, la tendencia debe ser mantener el nivel adecuado para evitar

roturas de stocks; por tanto, mantener un buen servicio a los clientes.

Días�de�cobro�clientes = (Clientes / ventas) x 360

¿Qué�significa?�¿Qué�mide?

Calcula el plazo medio de cobro a nuestra cartera de clientes.

Naturalmente, cuanto menor sea el plazo, mejor para la empresa. Es impor-

tante que este plazo sea siempre menor que el de pago a los proveedores. Esa

comparación es importante.

La ratio debe contemplar las siguientes cuentas: (clientes + efectos a cobrar +

efectos descontados pendientes de vencimiento) / ventas.

Días�de�pago�a�proveedores = (Proveedores / compras) x 360
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¿Qué�significa?�¿Qué�mide?

Calcula el plazo medio de pago a los proveedores comerciales.

Cuanto mayor sea el plazo, mejor para la empresa. En cualquier caso, siempre

debe ser superior al de cobro a los clientes.

Cuadro de mando. Eficacia en la gestión financiera del circulante

Planificación
producción
servicios

Planificación
ventas

Planificación
operaciones

Cuenta
clientes

Contabilidad
financiera
y analítica

Cuenta
proveedores

Gestión
tesorería

Movimientos

Seguimiento
y control
circulante

Presupuesto
de tesorería

(liquidez/
financiación)

Políticas 
gestión del 
circulante

Planificación 
del

circulante

Toma
de 

decisiones
Reporting

Indicadores

Liquidez / financiación

Composición circulante

Control cuentas clientes y proveedores

Control periodo maduración
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2. Business case «SGABAR 2013-2015»

Basado en el desarrollo del business case de la empresa «SOCIEDAD GENERAL

DE AGUAS DE BARCELONA». Estados financieros: 2013-2015.

Se facilita:

1) Un resumen ejecutivo.

2) El balance de situación de 2013, 2014 y 2015.

3) La cuenta de pérdidas y ganancias de 2013, 2014 y 2015.
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A continuación tenemos los datos del balance de situación de los años 2013 a

2015 (todos los datos están expresados en miles de euros):
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A continuación podemos ver la cuenta de pérdidas y ganancias del mismo

periodo 2013-2015.

Como en el balance de situación, los datos se encuentran en miles de euros.
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A partir de esta información se pide realizar y comentar una serie de cálculos

y efectuar el diagnóstico.

2.1. En relación con la gestión y análisis del periodo de

maduración del circulante operativo

Se pide analizar el ciclo de caja del circulante: periodo de maduración de la

empresa:

1) Calcula el periodo de maduración económica para el año 2015: PMME

2) Calcula el periodo de maduración financiera para el año 2015: PMMF

3) Cuál es tu diagnóstico sobre SGABAR en relación con el cumplimiento de

la directiva de la UE

Directiva de la UE

Los Estados miembros de la UE han tenido hasta el pasado 16 de marzo de 2013 para
adaptarse a la directiva 2011/7/UE, en la que se establecen las medidas para luchar contra
la situación de morosidad en las operaciones comerciales, tanto de empresas privadas
como públicas. Dicha directiva fija, como norma general, un límite de treinta días para
pagar las facturas por ventas de productos y/o prestación de servicios.

La transposición de dicha directiva de la UE a la normativa española se ha llevado a cabo
mediante el RD.

Ley 4/2013 de fecha 22 de febrero, en cuyo texto se fija un plazo estándar de pago por
parte de las Administraciones públicas de treinta días y de sesenta días para las empresas
del sector privado, al mismo tiempo, se fija un interés de demora indemnizatorio de ocho
puntos porcentuales adicionales al tipo de referencia del BCE, y una sanción de cuarenta
euros.

Para�los�cálculos�puedes�utilizar�de�entre�las�ratios�siguientes:
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4) Comenta los resultados obtenidos y realiza tu diagnóstico

2.2. En relación con la gestión y análisis del periodo de

maduración del circulante operativo

¿Cómo afecta a la liquidez de SGABAR, si los proveedores y clientes exigen que

se cumpla el plazo de cobro y pago acordado de sesenta días para ambos?

Tenemos el dato de balance real:

• (Clientes / ventas) × 360 = 103,26 días. ¿Qué sucede si: (clientes ÷ ventas)

× 360 = 60 días?

• (Proveedores / Compras) × 360 = 138,22 días. ¿Qué sucede si: (proveedores

÷ compras) × 360 = 60 días?

Se pide que comentes los resultados obtenidos y realices tu diagnóstico.

2.3. En relación al fondo de maniobra y su comparación con las

NOF

El fondo de maniobra lo definimos como la parte del activo corriente financia-

do con recursos permanentes (neto patrimonial + pasivo no corriente), aun-

que es más fácil de entender de la siguiente forma; como la diferencia entre

el activo corriente (-) pasivo corriente.



© FUOC • PID_00260576 18 Business Case. SGABAR 2013-2015

El concepto de NOF incluye únicamente a los activos corrientes o circulantes

operativos y a los pasivos corrientes a corto plazo derivados de las operaciones

de la empresa, sin tener en cuenta para nada las decisiones de financiación o

de colocación de excedentes de tesorería, aunque se trate de decisiones.

Necesidades�operativas�de�fondos = Activo circulante operativo - pa-

sivo a corto plazo operativo

NOF = ACO - PCO

Se�pide:

1) Calcular el Fondo de Maniobra para el año 2015.

2) Una vez obtenido el FM (2015), compáralo con las NOF e indicar en qué

situación se encuentra la empresa.

2.4. En relación a las rentabilidades y su análisis

Sabemos que:

ROA = BAIT / total activos netos

ROA = Rotación × margen

ROE�=�BN�/�Recursos�propios

ROE = ROTACIÓN × MARGEN × APALANCAMIENTO × EFECTO FISCAL

Se�pide:

a) Analizar la rentabilidad económica o ROA y la rentabilidad financiera o

ROE para el año 2015.

b) Calcular la rentabilidad económica y la rentabilidad financiera y analiza su

descomposición.

c) Analizar el impacto que tiene el apalancamiento financiero en el ROE.

d) Comentar los resultados obtenidos y realiza tu diagnóstico.
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