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Artículos de empresa

Análisis financiero

Fin

· Investigación de recursos financieros y su grado de adecuación a inversiones
· Determinar la capacidad del activo de la empresa para generar la liquidez que permita la devolución de los pasivos, en la medida en que éstos vayan venciendo
Solvencia

· Capacidad de la entidad para afrontar sus compromisos derivados de la gestión corriente y de las inversiones, tanto a corto como a largo plazo
· Hoy en día más amplia: inclusión de la capacidad para obtener beneficios y generar tesorería
Calidad de la solvencia

· Puntualidad en la solvencia

Dicotomía en la solvencia

· Solvencia a CP o liquidez

· Solvencia a LP o solvencia

Término liquidez. Vertiente financiera

· Inversión amplia del activo en tesorería o derechos fácilmente liquidables

Situación financiera normal

	AC
	PC

	FR
	PnC

	AnC
	

	
	PN


AC → Activo corriente

PC → Pasivo corriente

AnC → Activo no corriente

PnC → Pasivo no corriente

FR → Fondo de rotación

PN → Patrimonio neto

Principios de una adecuada gestión financiera

· Las inversiones permanentes se financian con recursos permanentes
· inversiones permanentes: AnC + FRN
· Recursos permanentes: PnC + PN
· Las inversiones permanentes no líquidas (activos no amortizables y FRN) se tienen que financiar con pasivo no exigible (PN) 
· Las inversiones permanentes que generan liquidez (activos amortizables) han de financiarse con pasivo exigible a largo plazo (PnC), con el fin de alcanzar el mayor grado de adecuación posible entre amortizaciones técnicas y amortizaciones financieras
· Las inversiones cíclicas se financian con PC, siendo deseable que éste fuera créditos de provisión, sin coste explícito
· Amortización contable ≥ Amortización financiera
Ciclo de explotación

· Empresa industrial: Aprovisionamiento + Fabricación + Venta + Cobro
· Empresa comercial: Aprovisionamiento + Venta + Cobro
Información derivada del PMM
· La posibilidad de que el ciclo de explotación sufra interrupciones
· Los movimientos previsibles en los saldos de las partidas de corriente, de continuar tendencias mostradas por los distintos PMM o verificarse variaciones en el nivel de actividad
· La posibilidad de que las existencias se queden obsoletas, incremento de los fallidos o dificultades de pago a los proveedores 
Cálculo del PMM teórico

· En base a la contabilidad de costes

· Premisas:

· Todo lo que se fabrica es igual a lo que se vende

· Existe una relación perfecta entre volumen de materiales y resto de costes en función de las cantidades que se necesitan para fabricar una unidad de producto
· El estudio se hace día a día

· 
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Cálculo del PMM desde un punto de vista práctico

· Cálculo sobre valores reales del balance y cuenta de resultados

· 
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Periodo medio de maduración económico

· PME = PMA + PMF + PMV + PMC

Periodo medio de maduración financiero

· PMF = PME – PMP

Análisis del fondo de maniobra y del capital corriente

· Fondo de maniobra (punto de vista de la estructura económica): parte del activo corriente financiado con recursos permanentes (AC – PC)
· Capital corriente (punto de vista de la estructura financiera): parte del recursos permanentes destinada a financiar el activo corriente (N + PnC) – AnC
Necesidad de diferenciar entre los elementos de corriente por su regularidad
· Fondo de maniobra operativo, derivado de la actividad principal
· Fondo de maniobra extraoperativo, derivado de actividades distintas a la principal
· Fondo de maniobra: FM operativo + FM extraoperativo
Necesidad de financiación

· Activo comercial – Pasivo comercial

· Activo comercial: clientes + existencias

· Pasivo comercial: créditos de provisión

· Inmovilización financiera permanente (AC) depende de:

· Evolución de la actividad de la empresa

· Rotaciones de los activos que lo integran

· Financiación permanente (PC), depende:

· Nivel de actividad

· Periodo de pagos concertados

· Para dotar de mayor estabilidad a la empresa las necesidades de financiación deben ser cubiertas con recursos propios en la medida de lo posible, dado que si se financian con recursos ajenos a LP habría que preguntarse cómo se devuelve la amortización financiera ( Con los recursos generados o mediante una ampliación de capital
Liquidez neta

· Tesorería – PC no comercial

· PC no comercial

· Deudas a CP no renovables

· No financiación permanente

· Pago de deudas a CP con la tesorería en el momento actual

Fondo de rotación

· Necesidades de financiación + liquidez neta

Capital corriente necesario → En función de PM teórico
· AC necesario – PC necesario
· AC necesario
· Existencias medias de aprovisionamientos +
· Existencias medias de productos en curso +
· Existencias medias de productos terminados +
· Existencias medias de derechos de cobro +
· Existencias medias de tesorería
· PC necesario
· Deuda media con proveedores y acreedores +
· Deuda media con empleados +
· Deuda media por conceptos financieros y fiscales

Relación entre el fondo de rotación y el capital corriente

Con el período maduración financiero se pretende calcular y analizar el tiempo durante el cual el ciclo de explotación de la empresa debe ser financiado con capital corriente, ya que desde que se realiza la inversión hasta que se paga a los proveedores, queda financiado con créditos de provisión, es decir, con pasivo corriente. 

Por tanto, el fondo de rotación depende del período de maduración financiero, es decir, del número de días a financiar del ciclo de explotación. Cuanto mayor sea el período de maduración financiero, mayor será el fondo de rotación y para poder conocerlo tendremos que buscar referencias sectoriales que nos permitan conocer el valor ideal.
Coeficiente básico de financiación

· (PN + PnC) / (AnC + CC necesario)
· CBF ≥ 1 
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CC necesario ≤ CC existente
Tema 5. Análisis financiero (II)

Ratio y porcentajes financieros
· Ratio → Relación por cociente entre 2 magnitudes que se entienden correlacionadas para medir algo

· Ratio financiera → Cálculo basado en magnitudes del balance, estado de tesorería y en menor medida de la cuenta de resultados

· La utilización de porcentajes por el análisis contable económico y financiero permite el análisis de la estructura mediante el cálculo de los porcentajes verticales y el análisis de tendencias a través de los porcentajes horizontales o índices

Análisis de la estructura

· Finalidad: determinar la composición relativa de las distintas agrupaciones de cuentas consideradas sobre su total

Porcentaje vertical

· Balance de situación: proporción que cada partida representa sobre la cifra total de activo o pasivo

· Cuenta de pérdidas y ganancias: proporción de cada ingreso o gasto sobre la cifra de negocio o de ventas

Análisis horizontal

· Análisis de las series históricas de balances y cuentas de resultados, aplicando técnicas propias del análisis dinámico, como los índices de tendencia y los coeficientes de crecimiento

· Índices de tendencia: 
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Vax → Valor de la agrupación en el año X

Vab → Valor de la misma agrupación en el año base

· Coeficientes de incremento (o disminución): 
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Valor final e inicial de la agrupación

Limitaciones de las ratios

· No neutralizan totalmente la diferencia de dimensión, ya que no pueden controlar efectos como las economías o deseconomías de escala

· En algunos casos, las magnitudes absolutas son indicadores importantes. Ej.: el tamaño y la edad se consideran relevantes para determinar probabilidad de quiebra

· Ratios similares o denominadas de la misma forma pueden calcularse de muy diferentes maneras

Solvencia a CP

· Dado que el ciclo de explotación de la empresa constituye, en general, la principal fuente de creación de riqueza, su interrupción pondría en peligro la continuidad del negocio. A pesar de ello algunas variables asumen la posibilidad de afrontar la devolución de los PC con la liquidación total o parcial del AC (solvencia efectiva). La liquidez debe estar garantizada por el equilibrio entre los flujos de cobros y pagos (solvencia técnica), y no con la liquidación del negocio

· La información contable se suministra al exterior con varios meses de retraso sobre la fecha de cierre de las cuentas anuales (8 ó 9), que afecta a la utilidad del análisis contable y en especial al análisis de la liquidez

· Ante problemas puntuales de liquidez se puede salir airoso mediante el endeudamiento a LP o la renegociación de préstamos permanentes ya vencidos

· En determinados sectores hay empresas con altos volúmenes de existencias financiadas con deudas financieras, que aunque en principio serían incapaces de atender los créditos a su vencimiento, mantienen liquidez debido a que las existencias son, en gran medida, extrafuncionales. A medida que comienza la producción, la empresa va reduciendo progresivamente el nivel de existencias y la tesorería se destina principalmente a la reducción del endeudamiento

Solvencia a CP. Análisis estático

· Liquidez a MP o solvencia a CP: 
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> 1 ≈ 1,5, pero depende. Limitaciones:

· Momento de obtención de los estados financieros (31-12), ya que la actividad no suele ser constante a lo largo del ejercicio

· De la rotación de los AC y del PMM. La ratio tiene que ser mayor cuanto mayor sea el PMM, ya que el activo es menos líquido y tiene menos capacidad de pago

· Del mayor o menor grado de liquidez de los AC extrafuncionales

· De los fecha de vencimiento de los PC, ya que algunos de ellos pueden ser funcionalmente pasivos a LP (llegado el vencimiento pueden renovarse)

· De las líneas de descuento de efectos que tiene la empresa, que hacen que el AC sea más líquido

· Liquidez a CP (test ácido): 
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Capacidad de devolución de las deudas con el disponible y los derechos de cobro bajo el supuesto de peor condición: no se venden las existencias

· Liquidez inmediata: 
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Muestra la capacidad de pago inmediata de la empresa

· Coeficiente de liquidez: 
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Xi → Días de conversión en efectivo. 
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Media ponderada del tiempo que, por término medio, las partidas que integran el activo circulante tardan en convertirse en dinero, utilizando para la ponderación las cuantías realmente invertidas en cada una de esas partidas.

Representa el tiempo medio de inmovilización de los activos corrientes

Solvencia a CP. Análisis dinámico (a partir del EFE)

· Información sobre los cambios en la posición de liquidez y sus causas y para medir ampliamente los equilibrios y desequilibrios financieros
· Cobertura de las obligaciones financieras: 
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FCEx → Flujos de caja de las actividades de explotación, excluidos pagos por intereses

FCF → FC financieros derivados del reembolso de la deuda, pago de intereses y dividendos

· Liquidez operativa: 
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, capacidad de la empresa para hacer frente, durante un ejercicio económico, a los compromisos derivados de la actividad

PC → Pasivos corrientes asociados a las actividades principales de la empresa, no se incluyen las deudas financieras

PCt y PCt-1, son los PC al final y al principio del ejercicio

Análisis sistemático de la liquidez. Funciones
· Estudiar la composición y variaciones del corriente para poder identificar tendencias y generar hipótesis que permitan prever el futuro. Resulta útil examinar los saldos y calcular los porcentajes horizontales y verticales del balance
· Evaluar oportunidad (antigüedad datos) y estabilidad del ciclo de operaciones, para estimar la validez de las rotaciones y de los períodos medios de maduración
· Identificar, en la medida de lo posible, los activos extrafuncionales, la financiación negociada a corto plazo y las deudas por efectos descontados
· Estimar la capacidad de la empresa para generar fondos
· Calcular las ratios de liquidez, las rotaciones y los períodos medios
· Evaluar la capacidad de endeudamiento adicional de la empresa
· Redactar una conclusión adicional de la liquidez de la empresa, argumentada y apoyada en los indicadores anteriores
Análisis de la solvencia a LP. Consideraciones

· La amortización: refleja la existencia de un fondo generado a partir de un gasto que no representa salida inmediata de recursos de la empresa y que se utilizará en el momento de renovación del activo objeto de amortización 
· Movilidad y flexibilidad financiera

· Movilidad financiera: capacidad de redirigir el uso de los recursos financieros

· Flexibilidad financiera: capacidad de superar una interrupción no esperada en el flujo de fondos que recibe

· Consideración de contingencias: riesgos, protección frente a los riesgos (seguros) e impacto sobre la solvencia

Solvencia a LP. Análisis de estructura

· Garantía o distancia a la quiebra: 
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Capacidad del AT para afrontar las deudas de la empresa
· Autonomía financiera: 
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· Endeudamiento a CP y a LP
· Cobertura del inmovilizado: 
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% de la financiación permanente que se destina a financiar el inmovilizado
· Consistencia: 
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Seguridad a los acreedores a LP de recuperar los capitales prestados
Solvencia a LP. Otras ratios

· Coste del pasivo: 
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Mejor con la deuda media, ya que GF es un flujo y el pasivo es un fondo

· Carga financiera: 
[image: image20.wmf](

)

ingresos

 

otros

 

Ventas

GF

+


Cálculo de los recursos generados
Saldo de pérdidas y ganancias (BDI)

+ impuesto sobre beneficios
= Beneficio antes de impuestos (BAI)
+ gastos financieros
= Beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) 
+ amortizaciones

+ deterioros de valor
= Cash – flow de empresa o recursos generados
RG ≥ INF + AF + GF + D

Los recursos generados deben ser mayores a la suma de los incrementos de las necesidades de financiación, la amortización financiera de los préstamos, los gastos financieros devengados y los dividendos repartidos.

Solvencia a LP. Análisis dinámico

· Cobertura de los gastos financieros: 
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Capacidad de la empresa para asegurar a los acreedores el pago de sus intereses

· Flexibilidad financiera: 
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Capacidad de devolución de la deuda

Análisis sistemático de la solvencia a LP

· Debe comenzarse con el estudio de los saldos y porcentajes verticales del balance y de la cuenta de resultados. El estudio de su evolución temporal o sectorial resulta necesario como indicador de los procesos de capitalización o descapitalización, así como para identificar pautas o factores de riesgo
· A continuación se recomienda el cálculo de los indicadores de cobertura (ratios estáticas)
· Es relevante distinguir entre financiación espontánea, negociada y deudas por efectos descontados, así como identificar las reservas de liquidez (activos extrafuncionales)
· Se intentará evaluar la movilidad y flexibilidad financiera, la política de amortización y la importancia de los fondos generados que son repartidos como dividendos
· Tener en cuenta los riesgos y contingencias 
· Informe provisional sobre la solvencia a largo plazo, apoyada y sustentada en los datos obtenidos con anterioridad
La autofinanciación

· Recursos financieros que genera la empresa en su propio seno de modo que son fuentes financieras que no han sido aportadas por nadie

Autofinanciación de enriquecimiento

· Aumenta las fuentes financieras en términos reales, es decir, supone una expansión en términos reales de las fuentes financieras propias. Se consigue a través de los beneficios repartibles y no repartidos
Autofinanciación de mantenimiento
· Recursos generados en el seno de la empresa que persiguen mantener en términos reales la capacidad financiera de la misma, provocando un incremento nominal de los recursos financieros hasta el nivel necesario para conseguir el mantenimiento en términos reales
· Con cargo a beneficios. Reservas constituidas por beneficios no repartibles y no repartidos, es decir, beneficios nominales
· Con origen en cuentas de gastos. Supone una retención temporal de tesorería por ser gastos que no llevan aparejado un pago inmediato, de forma que durante el período de tiempo que transcurre desde que se registra el gasto hasta que se genera el pago la empresa puede disponer transitoriamente de estos fondos para la financiación de algunos activos o actividades. Son las cuentas de amortizaciones, de deterioro de valor y de provisiones.
· A largo plazo, la única autofinanciación viene dada por los beneficios repartibles y no repartidos, es decir, por la autofinanciación de enriquecimiento
Ventajas de la autofinanciación

· Es una fuente financiera propia e interna que proporciona solidez a la estructura financiera de la empresa

· Permite la expansión sin recurrir al endeudamiento, con un mayor coste

· Aumenta la capacidad de endeudamiento de la empresa

· La disposición de los recursos es más rápida pues se van generando a lo largo del ejercicio, pudiendo ser utilizados para financiar el ciclo de explotación

· No tiene coste explícito, a diferencia del endeudamiento

Inconvenientes

· Si acumula un volumen elevado de fondos mediante la autofinanciación y éste no tiene una utilización inmediata, puede tener la tentación de acometer inversiones no muy aconsejables desde el punto de vista económico al intentar buscar una rentabilidad para esos fondos

· Una excesiva dependencia de la autofinanciación puede generar un instinto de rechazo al endeudamiento, de modo que ante la posibilidad de acometer un determinado proyecto de inversión se rechace por insuficiencia de fondos disponibles para acometerlo

· El mantenimiento o incremento de la autofinanciación suponen una reducción de los dividendos que perciben los accionistas, lo que puede implicar una reducción de la cotización de las acciones, dada la relación entre dividendos y valor de cotización. Es un inconveniente para accionista a CP, que busca una rentabilidad inmediata a su inversión, pero una ventaja para el accionista a medio y LP, ya que esta política permite a la empresa realizar nuevas inversiones para el mantenimiento y expansión de su actividad, asegurando a los socios la percepción de dividendos futuros
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