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Introduccion

Desde el punto de vista de la actividad de un departamento de finanzas, el
modulo didactico que tenéis en las manos es la continuacién natural del tra-
bajo del departamento contable de una compafiia. Para entendernos, la ges-
tiébn contable pretende identificar los acontecimientos que afectan a la situa-
cién patrimonial, grabar los hechos contables de acuerdo con unos principios
y unos métodos de valoraciéon que hay que conocer, llevar al dia la contabili-
dad, elaborar unos documentos bésicos de control patrimonial (como son el
balance de situacion y la cuenta de resultados), y elaborar las cuentas anuales
como punto culminante de todo el trabajo previo.

No podemos olvidar que hay unas limitaciones muy claras en nuestro andlisis:
por un lado, la empresa es un ente en movimiento constante, y los estados
financieros nos ensefian la situacion al dia de hoy. En este sentido, el balance
nos muestra una foto estéatica de la situaciéon de equilibrio, o no, de las inver-
siones (activos) y financiaciones (pasivos + patrimonio limpio), y la cuenta de
pérdidas y ganancias un resumen de lo que ha dado de si la actividad econ6-
mica y financiera de la empresa. En cualquiera de los dos casos, estos estados
analizados el dia después mostraran una situacion y resultados diferentes.

La empresa estd inmersa en un mundo que va cambiando constantemente,
y estos cambios —-normalmente imprevistos— no quedan reflejados en los do-
cumentos; la empresa no es solo contabilidad y finanzas, sino también ven-
tajas competitivas, gestion de personas, fondos de comercio, expectativas de
los stakeholders... y estas variables intangibles, fundamentales para la gestion
empresarial, son dificilmente registrables en la contabilidad. Sin embargo, si
que podemos afirmar que la diagnosis de unos estados financieros es una he-
rramienta clave para el control empresarial, entendiendo control en su sentido
mas amplio: no solo control del registro de los hechos contables, sino también
control de la informacion; y control, si se tercia, de las variables que pueden

condicionar el futuro de la compariia analizada.

En este contexto, este médulo pretende ser un ejemplo practico y razonado
sobre las técnicas bésicas de diagnosis para lograr este conocimiento sobre la
realidad financiera de la empresa. Y por eso seguiremos una pauta muy formal
de analisis, lo cual no es ficil, puesto que todos los conceptos se encadenan
e interaccionan entre ellos.
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Y finalmente, para facilitar la puesta en practica de los conceptos tedricos y
poder incluso explicarnos con algo mas de detalle, lo acompafiaremos con
el analisis de un caso practico que servira para ejemplificar y poner sobre el
terreno las variables analizadas, con las limitaciones asociadas al trabajo sobre

un caso particular.
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Objetivos

Los objetivos de este modulo son
1. Identificar los puntos criticos de la situaciéon patrimonial, econémica y
financiera de la empresa.

2. Ser consciente de cuales son las limitaciones de cualquier analisis finan-

ciero.

3. Hacer una correcta diagnosis de la informacién contable y financiera del
balance de situacion y la cuenta de resultados.

4. Conocer las herramientas para identificar los puntos fuertes y débiles de

la situacién econémica y financiera de la empresa.

5. Ser capaz de emitir una opinién sobre la realidad patrimonial, econémica

y financiera de la empresa.

6. Poder tomar decisiones en el drea econdmica y financiera, entender el pa-
sado, explicar el presente y avanzarnos al futuro.

7. Conocer la terminologia del mundo de las finanzas.

Con estos objetivos, se trabajaran especificamente las competencias siguien-

tes:

1. Capacidad para entender el valor de una correcta diagnosis financiera.

2. Capacidad para aplicar un método de trabajo que, a pesar de las limitacio-
nes expresadas, permita emitir una opinién sobre la situacion financiera

de la compafiia.

3. Capacidad para hacer recomendaciones para el futuro de la compafiia en
base al aprendizaje del pasado.
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1. Sentido, contenido y material para el analisis
financiero

1.1. El sentido del analisis financiero

Uno de los objetivos mas claros del analisis financiero es conocer la capacidad
crediticia de la compafiia. Esto no quiere decir tan solo conocer su capacidad
de endeudamiento con la banca, sino su facilidad de acceder a determinadas
lineas de créditos con proveedores de bienes y servicios para financiar sus ad-

quisiciones de activos corrientes y no corrientes.

Pero determinar la solvencia de la empresa, entendida como capacidad de
atender los pagos, es también un objetivo fundamental; por no hablar de la
necesidad imperiosa de conocer su rendimiento y rentabilidad para los ac-

cionistas.

El analisis financiero, y también toda la gestion econémico-financiera son de
gran utilidad cuando hay que seleccionar proyectos de inversion, calcular
anticipadamente los beneficios futuros previstos, asi como orientar toda la
planificacién empresarial en funcién de las necesidades de financiacion de-
tectadas en la planificacién financiera.

Como vemos, pues, la necesidad del analisis es multiple: endeudamiento, sol-
vencia, rendimiento, financiacién,... Por lo tanto, se convierte en herramienta
indispensable para la gestion empresarial. Y por eso estudiaremos a fondo una
propuesta de procedimiento de diagnosis.

1.2. Contenido y material para el analisis financiero

Como sabemos, las cuentas anuales de la empresa estan integradas por el ba-
lance de situacidn, la cuenta de pérdidas y ganancias, la memoria, el esta-
do de cambio en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo.

Son documentos independientes entre ellos pero complementarios, puesto
que cada uno representa una manera diferente de ver la realidad econémica,

financiera y patrimonial de la empresa.

Estos estados financieros pueden ir acompafiados por otros que la empresa
elabore voluntariamente en funcién de sus necesidades, como son los estados

financieros previsionales.
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Los documentos que hay que destacar son los dos primeros: el balance de
situacién y la cuenta de pérdidas y ganancias. Son los documentos princi-
pales para el analisis, necesarios y suficientes para un analisis financiero basi-
co, aunque no lo suficiente si el analisis que se pretende hacer es del maximo
nivel de exhaustividad.

El balance de situacion nos da idea de la situacién patrimonial y financiera
de la compaiiia a una fecha concreta. Su estudio nos permite, entre otras cosas,
responder una serie de cuestiones que son clave para la compafiia, como son
el nivel de solidez patrimonial y financiera, la solvencia de la compaiiia, o la

garantia que puede ofrecer a los acreedores.

El segundo componente, al mismo nivel que el anterior porque se comple-
mentan, es la cuenta de pérdidas y ganancias (o cuenta de resultados): nos
da idea del resultado de la comparfiia y de cudles han sido sus causas. Su estudio
nos permite, entre otras cosas, responder otra serie de cuestiones que también
son fundamentales para la compafiia, como son el andlisis del volumen de
negocio (;tiene suficientes ventas nuestra empresa como para ser importan-
te en el mercado?), o los mérgenes (;son nuestros margenes suficientemente
atractivos como para cubrir nuestros gastos?, jgarantizan una suficiente ren-
tabilidad para el accionista?) o el apalancamiento operativo (;somos demasia-
do intensivos en costes fijos, o quizas nos interesaria mds trabajar en base a

costes variables?).
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2. Limitaciones del analisis financiero

Tenemos que ser conscientes de que las conclusiones de cualquier analisis fi-
nanciero estan condicionadas por un muy alto grado de subjetividad. Hay po-
cas magnitudes de las que se pueda decir que, efectivamente, son buenas o
malas en cualquier circunstancia. Recordemos que, al dar la opinién sobre el
estado financiero de una empresa, casi siempre tendremos que contestar de-
pende: ;Es bueno endeudarse? Dependera de si lo puedo pagar. ;Es buena una
determinada rentabilidad? Dependerd de cual sea el coste de los recursos. ;Es
solvente mi empresa? Dependera de los vencimientos y de mi facilidad al ge-

nerar tesoreria. Y asi un largo etcétera.

Ademas de las limitaciones en la respuesta, que haran que el analista tenga que
tener una muy buena vision global y generalista de la situacion para ser mas
preciso en estos depende, hay que tener también en cuenta otras limitaciones

en la técnica de analisis:

e ;Estamos seguros de que los estados financieros que nos presentan son los
reales? Si no lo son, las conclusiones no seran fieles a la verdadera imagen

patrimonial de la compaiiia.

e Cudnto tiempo ha pasado desde la fecha de confeccién de los estados
financieros? Se suelen analizar las cuentas a la fecha de cierre anual. Si
sacamos conclusiones una vez ha pasado mucho tiempo, de poco serviran.
Hay que ser rdpidos al ponerse a analizar.

e ;Los estados financieros nos hablan del futuro? No. La contabilidad es
una técnica de grabacion de datos historicos, por lo cual, a pesar de que
el andlisis de su evolucién nos muestra tendencias que pueden ser muy
relevantes, las predicciones de futuro seran muy arriesgadas. Hara falta una

gran base de conocimientos para emitir opiniones.

e ,Las valoraciones de los activos son las de mercado? Salvo algunos activos
financieros, las valoraciones son a coste histérico (normalmente es el pre-
cio de adquisicion). Si el valor de mercado es diferente, sobre todo en el
caso de los inmuebles, habra que tenerlo en cuenta a la hora de hacer el

analisis.

e ;La empresa analizada es importante en su sector? Un mismo dato puede
tener una interpretacion diferente en funcién de si se trata de la empresa
lider de su sector o de una empresa residual. Es muy importante saber

como es la empresa que analizan con relacién a su competencia.
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e Es facil conseguir los estados financieros de otras empresas del sector? En
algunos sectores hay bastante opacidad; en este caso, y a pesar de que los
estados financieros se tienen que presentar y registrar obligatoriamente y
con caracter anual en registros publicos, sera dificil encontrar informacién
para poder comparar nuestra compafiia.

e ;Hay estacionalidad en la actividad de la empresa? Si la hay, es posible
que muchos de los calculos que hagamos nos den magnitudes diferentes
en diferentes momentos del afio, asi como cuando comparamos varios

periodos dentro del mismo ejercicio.

¢ Los balances que analizamos ;son de una empresa individual o son con-
solidados? El tipo de informacién que encontraremos es diferente, habra

que tenerlo en cuenta.

e ;Doénde estan los datos menos contables de la empresa? El valor de la mar-
ca, la calidad del equipo humano, las habilidades directivas, la clientela,
el fondo de comercio... Hay un montén de datos que no aparecen en la
contabilidad, los famosos intangibles, pero que es importantisimo cono-

cer para emitir opiniones sobre el futuro de la compaiiia.
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3. Procedimiento en el trabajo de diagnosis de la
situacion financiera

3.1. Introduccion al estudio del procedimiento

El analisis financiero pretende que podamos emitir una opinién de la situa-
cién financiera de la compafia. Como hemos dicho, todos los conceptos se
encadenan y entrelazan entre si, por lo cual habra que ser metddico en el ana-

lisis y seguir unas pautas claras de trabajo.

Son muchas las variables que hay que considerar, en funciéon de cual es el
objetivo que se quiera analizar. Lo que es cierto es que toda empresa tiene unos
propietarios, que estaran mas que interesados en la rentabilidad que obtengan
por el capital que han invertido, y se haran una serie de preguntas: ;Por qué
soy (o no soy) rentable? ;Por qué la rentabilidad de mi empresa ha subido en
el altimo afio? o jpor qué ha bajado? ;Por qué es mas alta o mas baja que la de
mi competencia? ;CO6mo es que no es tan alta como pensaba? El hecho de que
sea tan alta, jcomporta algln riesgo? ;Cudles son los puntos fuertes y débiles

en mi gestiéon? ;Lo podré mantener en el tiempo?

Nadie ha dicho que responder estas preguntas sea sencillo. Si vamos a buscar
las causas de por qué una empresa no es rentable, encontraremos un montén,
todas encadenadas y relacionadas, algunas contradictorias entre ellas y otras
que no parecen suficientemente importantes pero que son fundamentales. Es
por eso por lo que hace falta que el analisis financiero se haga con cuidado y
siguiendo unas correctas pautas metodologicas.

En cualquier caso, todo anélisis hay que ponerlo en su contexto. No podemos
analizar una compafiia sin ubicarla en un tiempo, en un lugar geografico, en
un dmbito econémico y en un entorno empresarial. Mal iriamos si creyéramos
que podemos hacer un analisis de laboratorio, es decir, mirar los datos de la
empresa asépticamente y totalmente desvinculados de su tiempo y de su lu-
gar. Hace falta, pues, que el analista entienda también las circunstancias que
confluyen en el entorno de la compania. Cuanto mas experimentado sea el
analista, cuanto mas conocedor del sector sea, mas correctas podran ser sus

interpretaciones.
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3.2. Analisis previo de porcentajes en los estados financieros

3.2.1. Porcentajes verticales

El primer anélisis que hay que hacer en un balance proviene de la propia ob-
servacion: hay que ver qué partidas son las mas importantes y qué proporcién
representan sobre el total de su demasiada patrimonial o su grupo. Si ademas lo
acomparfian del mismo célculo de porcentajes verticales de un ejercicio ante-
rior, veremos cudl ha sido la evolucion de la empresa, veremos en qué partidas
ha crecido mas y en cudles ha reducido: de este modo se pueden detectar pro-
blemas (evoluciones incorrectas) o las causas del éxito (evoluciones correctas).

Si ademas podemos compararlo con los de otras empresas del sector, mejor.

La cuenta de resultados también puede ser analizada del mismo modo: asi
podemos saber qué representa cada uno de los costes sobre el total de ventas.

Para un ejemplo detallado, nos remitimos al apartado 4 (“Caso practico: Ana-

lisis financiero de la empresa Visaprint”) de este modulo.

3.2.2. Porcentajes horizontales

Para hacer un andlisis de porcentajes horizontales, necesitamos como minimo
dos ejercicios: se trata de ver cudl ha sido el porcentaje de aumento o dismi-
nuciéon de cada una de las partidas entre un periodo y el otro. Uno de los pro-
blemas habituales que hace que este analisis no sea importante es que se suele
hacer entre un afio y el anterior, y ya podemos intuir que, normalmente, entre
un afio y el anterior pocas cosas pasan. Es interesante, pues, poderlo hacer en-
tre ejercicios mas separados en el tiempo, puesto que entonces es mas sencillo
encontrar las tendencias de la evolucién de la compafiia.

Para un ejemplo detallado, nos remitimos al apartado 4 (“Caso practico: Ané-
lisis financiero de la empresa Visaprint”) de este moédulo.

3.3. Analisis de la solidez patrimonial

La propuesta que hacemos tiene su primer punto fuerte en el analisis de la

solidez patrimonial.

¢A qué nos referimos cuando hablamos de solidez? ;Al crecimiento que expe-
rimentan nuestras ventas? ;A la fidelidad de nuestros empleados? No, nada de
esto. Solidez, en el sentido mds tradicional del término, es la capacidad para re-
sistir cualquier descalabro: una roca es sélida cuando no hay lluvia que la ero-
sione; un edificio es sélido cuando no tiene grietas y puede, si se tercia, resistir
un terremoto. No tiene nada que ver con cuan grandes somos: a veces pode-

mos crecer mucho, pero con pies de barro, y por lo tanto, jser poco sélidos!
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Solidez, por lo tanto, es lo contrario de riesgo.

La solidez patrimonial de una empresa la podemos medir analizando dos con-
ceptos:

¢ el equilibrio financiero de la compaifiia,
e el grado o nivel de endeudamiento con el cual financia sus activos.

Esto no quiere decir que una empresa que no sea sélida no pueda subsistir;
simplemente indica que tendra grandes dificultades para resistir cualquier ata-

que, cualquier cambio, embestida o0 amenaza que pueda caer sobre ella.

3.3.1. Equilibrio financiero

La idea de equilibrio financiero tiene relacién con la forma de financiar cada s (e T

uno de los activos: una empresa estara equilibrada cuando sus activos no co-
Para determinar el equilibrio

rrientes, ANC (activos que dan liquidez a largo o muy largo plazo) estén finan- financiero también se puede

ciados con patrimonio neto, PN, (que no es deuda, puesto que no es exigible en usar el concepto fondo de ma-
niobra que veremos mas ade-
ningiin momento) y con pasivos no corrientes, PNC (si son con vencimiento lante. Los dos expresan lo mis-
. L . . . mo, solo difieren en la base del
a largo plazo). Las dos formas de financiacién (patrimonio neto y pasivo no calculo: mientras que el equili-

brio financiero se fija en cémo
se financian los activos a largo
pasivo corriente o pasivo a corto plazo, que es el que hay que pagar enseguida. plazo, el fondo de maniobra
se fija en cdmo se financian los
activos a corto plazo.

corriente) reciben el nombre de recursos permanentes, en contraposicion al

Estos pueden ser tres modelos estdndares para analizar el equilibrio:

Empresa A Empresa B Empresa C

PN PN
ANC PN
ANC ANC
PNC PNC
PNC
AC

PC AC PC AC PC

La empresa A es una empresa equilibrada: sus activos no corrientes estan fi-
nanciados al cien por cien con recursos permanentes y, ademas, todavia tiene
una parte importante de activos corrientes financiada con deudas a largo pla-
zo. Es el caso de una empresa donde las inversiones en activos no corrientes
(terrenos, edificios y maquinaria, por ejemplo) se hacen con las aportaciones
de los socios y con préstamos a largo plazo, pero el importe de estos altimos es
tan grande que da para, ademas, adquirir unos activos corrientes (mercancias,
por ejemplo). Hay equilibrio porque se espera que esta compra de mercancias

dé su rendimiento —en forma de venta y cobro de los clientes— en un plazo
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de tiempo inferior al vencimiento de las deudas a largo plazo. Esta claro que
desde un punto de vista genérico, sin entrar en cifras concretas, es una situa-
cion financieramente deseable.

La empresa B tiene un equilibrio precario: sus activos no corrientes estan fi-
nanciados por recursos permanentes, pero sin nada de excedente. Y esto ge-
nera sus riesgos, puesto que una evolucion de la situacién econémica o finan-
ciera a peor le podria hacer perder este equilibrio tan justo, como veremos mas
adelante. Es el caso de una empresa como la anterior, pero donde el impor-
te aportado por los socios y por las deudas a largo plazo solo cubre las inver-
siones en activo no corriente... y nada mas. Es decir, tendrd que comprar las
mercancias con un préstamo a corto plazo. Si por cualquier motivo no genera
rendimiento de las mercancias —en forma de venta y cobro de los clientes—
antes del vencimiento de la deuda a corto, tendra un problema de liquidez.
Como a priori no sabemos si esto serd asi (dependera de las cifras, de los plazos,
de la facilidad de vender el stock...), decimos que es un equilibrio demasiado
limitado, demasiado precario.

La empresa C estd desequilibrada: ha financiado sus activos no corrientes con
recursos permanentes y, ademas, con deudas a corto plazo. Es decir, ha finan-
ciado parte de los activos que dan liquidez a largo plazo con deudas que exi-
gen pagos a corto plazo. El ejemplo puede ser el mismo de antes, pero con la
caracteristica de que la aportacion de capital y las deudas a largo no cubren el
valor de las inversiones en activo no corriente; es decir, tiene que financiar una
parte de la maquinaria con un préstamo a corto plazo. Ya se ve que tiene un
problema: el vencimiento de las deudas a corto llegara antes de de que le haya
sacado provecho a la maquina. jesto quiere decir que va directo a la quiebra?
En muchos casos tendremos que responder afirmativamente. Pero hay un tipo
de empresas que, gracias a su movimiento de stocks y a su gestiéon de cobros y
pagos, son capaces de vivir permanentemente en esta situacién. Mas adelante
veremos como lo hacen.

Vamos a concretar qué es esto de los activos que dan liquidez, es decir, activos

que nos aportan tesoreria.

Estd muy clara la tendencia a la liquidez de los activos corrientes: la tesoreria ya
es liquida hoy mismo. Las cuentas a cobrar seran liquidas en treinta, sesenta o
noventa dias, dependera del plazo de cobro; y las existencias se convertiran en
liquido, si todo va bien, una vez las hayamos vendido y finalmente cobrado.
En cuanto a los activos corrientes, pues todo estd muy claro, no hay ninguna

duda de su tendencia a convertirse en dinero.

Pero, ;como se explica que los activos no corrientes también tengan tendencia
a la liquidez? No basta con que pensemos que si nos los vendemos ya los tene-
mos convertidos en tesoreria, puesto que entonces nuestro problema sera otro

(no tendremos inmueble ni maquinas jy tendremos que cerrar el negocio!).
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No, no es este el sentido: se trata de pensar como puede ser que un activo no
corriente genere tesoreria sin que sea vendido... Y aqui aparece el concepto de

amortizacién, que conviene que analicemos:

Tomemos el ejemplo de una maquina que produce un producto. En su escan-
dallo de costes apareceran varios conceptos: la materia prima, la mano de obra
que se ha utilizado para fabricar el producto, la energia que ha consumido,
los costes diversos en los que hemos tenido que incurrir para fabricarlo... y
el tiempo de maquina que ha consumido. ;Verdad que la fabricacién del pro-
ducto ha estado utilizando una parte de nuestra capacidad productiva? ;No es
cierto que la fabricacion de este producto ha consumido tiempo de maquina?
Pues tenemos que imputarle una parte de este coste, que es el que, en cursos

anteriores, hemos visto que se denomina amortizacion.

Efectivamente, esta amortizacion es un componente mas del coste del produc-
to que, logicamente, formara parte del coste final y que querriamos que el
cliente, cuando nos lo compre, nos lo pague. De una manera sencilla, podria-

mos verlo en un ejemplo:

Concepto Importe
Materia prima 40
Coste de mano de obra directa 12
Energia 10
Embalaje 2
Amortizacién de méquina 6
Transporte de ventas 3
Comisiones a los vendedores 2
Imputacién de costes fijos 15
Total de costes (de fabricacion y comerciales) 90
Margen que queremos obtener 10
Precio de venta al cliente 100

Suponemos que es asi, y que tenemos la suerte de que el cliente no regatea
y podemos vender el producto al precio de 100. El cliente nos pagara 100 (si
no es al contado, nos lo pagara al cabo de unos dias). ;Qué hacemos con es-
tos 100 euros? De entrada, sirven para pagar los costes: pagaremos al provee-
dor de materia prima, pagaremos al personal, pagaremos a la compafiia de la
luz, pagaremos al suministrador de embalaje, pagaremos al transportista, pa-
garemos la comision a los vendedores, pagaremos los costes fijos en la parte
que le toque... Pero ;pagaremos a alguien por el concepto de “amortizaciéon”?



CC-BY-NC-ND ¢ PID_00259590 18

Diagnosis de la situacion financiera

Evidentemente, no. Este es un concepto contable que detrds no tiene ningin
movimiento de tesoreria: es un coste que el cliente nos paga dentro del precio,
pero que no hay que dar a nadie.

Y ¢cudl es el origen de la amortizacién? Pues precisamente es el activo no co-
rriente. Planteemos la frase al revés: la manera que tiene un activo no corrien-
te de dar liquidez a una empresa es a través de la amortizacién. Cuanto mas
deprisa se amortice, es decir, cuanto mads corta sea su vida ttil, mas liquidez
dara; y cuanto mas lenta sea la amortizacion, es decir, cuanto mas larga sea su

vida util, menos liquidez dara.

Entonces, ;cudl es el destino de la amortizacién? ;Qué hacemos con este dine-
ro de la amortizacioén que el cliente nos ha pagado y que nosotros no tenemos
que pagar a nadie? Pues podemos hacer varias cosas, dependiendo del punto
de partida:

e Puede ser una importante fuente de autofinanciacion para la empresa: es
una tesoreria que se ha generado, al vender y cobrar el producto al cliente,

y que puede servir para nuevas inversiones, por ejemplo.

e Puede ser la tesoreria para pagar los préstamos que se han pedido para ha-
cer las inversiones que ahora se estdn amortizando. Por eso es importante
que, si financiamos una inversiéon con un préstamo, el plazo del préstamo
no sea mas corto que la vida util del bien; si no lo hacemos asi, no gene-
ramos suficiente tesoreria via amortizacién para devolver el préstamo y
tendremos que buscar otras fuentes de tesoreria.

e Etc.

Por eso es importante el equilibrio financiero: conviene que los activos no
corrientes, los que se amortizan en un periodo mas largo, estén financiados
con recursos al plazo mas largo posible. Si pensamos en los terrenos, que no
se amortizan, veremos claro que convendria que estuvieran financiados con

recursos propios, que no tienen fecha de devolucion.

3.3.2. El endeudamiento
La cantidad del endeudamiento

El endeudamiento es uno de los problemas graves en los que se encuentran

las empresas hoy en dia'. Y es un problema tanto por la carencia de posibili-
dades de endeudarse como por la carencia de tesoreria para poder devolver el
endeudamiento ya obtenido.

En efecto, venimos de unas épocas de bonanza en las que el recurso al crédito
para financiar las operaciones empresariales era sencillo y mis o menos barato.

No era dificil obtener financiacion externa para hacer una inversiéon o para

(MMientras estamos escribiendo es-
tas lineas (primavera de 2013)
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gestionar el circulante. Y mientras la rueda vaya girando, es decir, mientras la
economia vaya bien y generemos suficientes ventas y suficiente cash flow para
devolver nuestras deudas, no pasa nada.

El problema aparece cuando la generacion de cash flow se para: ya no dispone-
mos de tesoreria suficiente para poder pagar las cuotas de los préstamos, y es
entonces cuando entramos en situaciéon de problemas por carencia de liquidez.

Después de leer esto, podemos pensar dos cosas:

e estar endeudado es malo, puesto que si las cosas van mal no podremos
pagar nuestras deudas, o bien,

e estar endeudado no es ni bueno ni malo, dependera de si generamos sufi-
ciente tesoreria como para pagar las deudas.

La respuesta es clara: la correcta es la segunda. No es conveniente emitir jui-
cios morales (en el sentido de bueno o malo) sobre el endeudamiento de una
empresa. Tener un alto grado de endeudamiento no quiere decir necesa-
riamente que la empresa se encuentre en dificultades financieras, simple-
mente quiere decir que debe mucho; y que si no genera suficiente tesoreria
para pagar las deudas, tendrd problemas. Es, por lo tanto, una situacién de
riesgo, de poca solidez, pero no quiere decir que la empresa no pueda funcio-
nar asi. Repasemos la evolucién en los altimos afios de algunas compaiiias de,
por ejemplo, el sector y inmobiliario: mientras el alto rendimiento de la inver-
siéon inmobiliaria permitia pagar las cuotas de los préstamos y, ademas, ganar
un monton de dinero, endeudarse cada vez mas era muy rentable... hasta que
el sector se hundi6 hacia el 2008, y toda la euforia anterior se transformé en
lagrimas y desesperacion.

Mas adelante hablaremos del apalancamiento financiero, un concepto que
liga el nivel de endeudamiento con la rentabilidad de los accionistas.

Hay dos maneras de calcular la ratio de endeudamiento. En cualquier caso,
es la proporcidon de recursos de terceros (el pasivo) respecto de los recursos
propios (el patrimonio neto)

Pasivo Pasivo
o bien
Pasivo + PN PN

Son formas de célculo paralelas y las conclusiones son las mismas.

Si elaboramos el supuesto de que pasivo + patrimonio neto = 100, esto nos
podria dar las siguientes posibilidades:
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Pasivo
<0,5|05<x<0,66|0,66<x<0,75| >0,75
Pasivo + PN
Pasivo
<1 1<x<2 2<x<3 >3
PN

Aqui entramos en un tema habitual de discusion a la hora de emitir opinio-
nes sobre nivel de endeudamiento, puesto que aparecen consideraciones per-
sonales sobre el riesgo que alguien esta dispuesto a asumir. Efectivamente, una
persona muy conservadora dird que, por ejemplo, la tercera columna (cuando
la ratio esta entre 0,66 y 0,75 en la primera version o entre 2 y 3 en la segunda
version) es demasiado arriesgada, y calificara un endeudamiento a estos nive-
les como alto. Otra, en cambio, mas acostumbrada al riesgo, quizas lo encon-

trara normal, lo considerara medio.

¢{Qué hacer, pues? Haremos una propuesta, obviando el hecho de que, hoy
en dia, la situacion crediticia es mala y el endeudamiento esta visto como un
concepto del que hay que huir.

Pasivo
0,5 0,66 0,75 >0,75
Pasivo + PN
Pasivo
1 2 3 >3
PN
Propuesta de opinion: Bajo Medio Alto Muy alto

Como podemos intuir, las interpretaciones sobre lo que es normal varian se-

gun el analista.

En cualquier caso, cuanto mas elevado sea el grado de endeudamiento de una
empresa, mas subordinada estard a la opinién de los financiadores: recordamos
que tener, por ejemplo, un 75% de sus bienes financiados con recursos ajenos
quiere decir que tres cuartas partes de nuestros activos estan pendientes de

pago.
La calidad del endeudamiento

Aqui hay pocos matices a hacer: a igualdad de condiciones financieras, en la
mayoria de los casos serd mejor un endeudamiento a largo plazo que uno a
corto plazo, a pesar de que lo més adecuado es ajustar el plazo de la deuda con

la vida 1til del activo financiado. Para medir este nivel, tenemos la ratio:
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Pasivo corriente

Pasivo total

Cuanto mas alto sea su valor, peor sera la calidad de nuestra deuda, puesto que
tendremos mas deuda a corto que deuda a largo. Es dificil establecer aqui ba-
remos cuantitativos, pero esta ratio es Gtil para comparar diferentes periodos:
comparando con el afio pasado, jestoy hoy méas o menos endeudado a corto
plazo? Comparando con la competencia, jestoy mas o menos endeudado a
corto plazo?

Hay que afladir que, ademas, tenemos que mirar qué tipo de financiaciéon a
corto plazo tenemos: no es lo mismo una deuda con un proveedor del grupo
que una deuda con Hacienda o con una entidad bancaria por una péliza de
crédito que no nos renovardn automaticamente. En este sentido, pues, hay

que distinguir entre:

e recursos de vencimiento expreso,

e recursos ciclicos o automaticos.

Los primeros son aquellas deudas con un vencimiento marcado y que, a la fe-
cha de pago, no son renovados: una deuda con un proveedor de inmovilizado,
una deuda bancaria no renovable, como es el caso de una poliza de crédito
para la mayoria de las empresas...

Los segundos son aquellas deudas con un vencimiento determinado pero que,
a la fecha de pago, pueden ser automaticamente renovados, como por ejem-
plo, una deuda con un proveedor (hago un pago pero a la vez puedo volver
a comprar a crédito).

3.4. Analisis de la solvencia

Se suele definir la solvencia como la comprobacién de que la empresa se en-
cuentra en una buena posicion para hacer frente sin problemas a las deudas.
Esta definicion, no obstante, es incompleta, puesto que ser solvente no quiere
decir solo poder pagar las deudas, sino poderlas pagar el dia correcto.

Por eso distinguimos dos tipos de solvencia:

¢ lasolvencia de capacidad o de garantia,

¢ lasolvencia de puntualidad.

Para el primero de los casos, tenemos toda una serie de magnitudes y ratios
que estan pensados para analizar la posibilidad de poder garantizar el pago de
las deudas en algin momento futuro:
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Nombre del ratio o magnitud Férmula de calculo Tipo de solvencia

Activo corriente - Pasivo Corto

Activo corriente

Ratio de liquidez o de solvencia corriente = - - Corto
Pasivo corriente

Fondo de maniobra =

Activo corriente - Existencias
Ratio de tesoreria o acid test = Corto

Pasivo corriente

T .
Ratio de disponibilidad = esoreria Corto
Pasivo corriente
) e Activo
Ratio de solvencia final = Largo
Pasivo

3.4.1. Fondo de maniobra

El primero de ellos —que no es una ratio sino una magnitud- no es mas que
la comparacién entre el activo corriente (lo que se tiene que convertir en te-
soreria en menos de un afio) con el pasivo corriente (lo que se tiene que pagar
a tesoreria en menos de un afio). La idea intuitiva es clara: conviene que sea

positiva; y cuanto mas alta la cifra, mejor, mas capacidad de pago.

Con un valor positivo podriamos estar tentados de decir que un acreedor a
corto plazo estara cubierto. Pero no es cierto del todo, puesto que solo teniendo
un impago significativo o que no pudiéramos vender las existencias o realizar
ningun otro de los activos corrientes, ya nos encontrariamos en peligro.

3.4.2. Ratio de liquidez o de solvencia corriente o ratio de fondo

de maniobra

Su significado es parecido al de los fondos de maniobra, la tinica diferencia es
que el primero nos habla en euros y el segundo nos da idea de proporciones.
Por eso el segundo nos da mas informacién. Para entendernos: un fondo de
maniobra de 3.000 euros es muy alto si el total de mi pasivo corriente es 2.000
(esto querria decir que mi activo corriente tiene un valor de 5.000), pero no

es casi nada si mi pasivo corriente vale 3 millones.

Es conveniente, sobre todo en una empresa industrial, que esta ratio sea ele-
vada, si puede ser entre 1,2 y 1,5, puesto que no conviene que se ubique en

zonas de riesgo.

Ahora bien: que una empresa tenga unas buenas ratios de liquidez no implica
que pueda pagar sin problemas las deudas a vencimiento, tan solo quiere de-
cir que tiene suficientes garantias a modo de cojin. Mirémoslo al revés: tener
fondo de maniobra negativo (o ratio de liquidez por debajo de 1) ;quiere decir
ir directos a presentar concurso de acreedores? Pues depende. Si nos paramos a
analizar los estados financieros de El Corte Inglés, de Carrefour o de cualquier
gran empresa comercializadora de gran consumo, vivir con fondos de manio-
bra negativos (que es lo mismo que tener una ratio de liquidez inferior a 1).
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¢Jmplica esto que estas empresas no pueden pagar sus deudas a corto plazo?
iDe ninguna manera! Al contrario: son —cuanto menos hasta hoy- buenas pa-
gadoras. Y jpor qué? Porque su punto fuerte no esta en su fondo de maniobra
sino en lo que después veremos como solvencia de puntualidad, que es la
gestion de cobros y pagos. Cualquier gran superficie cobra al contado y paga
a un plazo mucho mas largo, lo que la dota de fondos de tesoreria con sufi-
ciente antelacién como para poder pagar sin problemas. ;Es esta una situacién
de riesgo? Si, esta claro. Porque si esta rueda de cobros rapidos y pagos lentos
cambia para peor, no tendra suficientes garantias (solvencia de capacidad) pa-
ra atender a los pagos del pasivo corriente. Pero mientras funcione, lo podra
hacer sin problemas.

3.4.3. Ratio de tesoreria o test acido

Dentro del activo corriente, el stock es el elemento que menos liquidez tiene.
En efecto, si se da el caso de que la actividad empresarial queda totalmente pa-
rada, jpodremos vender y cobrar estas existencias? ;Con qué haremos frente,
pues, a nuestras deudas a corto plazo? Este es el sentido de este ratio: prescindir
de los stocks y ver si con los otros activos corrientes, normalmente tesoreria y

clientes, tenemos suficiente para pagar deudas.

Se suele decir en la literatura especializada que el valor deseable de este ratio
tiene que ser alrededor de 1. Para un acreedor, seria una garantia casi fantasti-
ca. Pero hay que tener en cuenta que no tiene mucho sentido plantear la ope-
rativa cotidiana de la empresa sobre la base de tener todas las garantias ante
los acreedores perfectamente cubiertas por si hay que pagar todo enseguida:
inadie duerme cada dia vestido con pantalones, jersey y zapatos por si fuera
necesario salir de casa urgentemente! Lo més normal -volviendo a las finan-
zas— es que haya un pequefio cojin, y que sea la gestién de cobros y la finan-
ciacién externa las que se encarguen de generar fondos para pagar el dia a dia.

De todos modos, es cierto que, como garantia, un valor parecido a 1 es per-
fecto.

3.4.4. Ratio de disponibilidad

Normalmente, la literatura nos dice que este ratio tendria que estar entre 0,2
y 0,3. Como garantia, asi lo podemos entender.

Pero... jcuidado con este ratio! Interpretémoslo correctamente: un balance es
una fotografia de la comparfiia a una fecha concreta. Que el balance a 31 de
diciembre nos diga que nadamos en la abundancia de liquidez puede querer
decir muchas cosas. Tener mucho efectivo en caja a finales de aflo quizas es
debido a que realmente nadamos en la abundancia; o quizas es debido a que, a
pesar de ir siempre justos de tesoreria, el dia 3 de enero tenemos que hacer un
pago muy importante y tenemos el dinero preparado. Del mismo modo, tener

una cifra de tesoreria ridicula a 31 de diciembre no tiene por qué ser malo: si
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no tenemos ningun pago importante hasta el 31 de enero, y tenemos previsto
cobrar durante este mes unas facturas importantes de clientes o bien obtener
financiacién... jpor qué hay que tener el dinero en la cuenta corriente, si la
remuneracién que obtenemos es reducida?

Por esta razén hay que tener cuidado: la funcién del saldo en cuenta corriente
es la de servir de cojin para cubrir contingencias en el retraso de determinados
cobros de clientes, recesién de ventas, huelgas, retrasos de produccién... y esto

nos lo dira la experiencia practica del director financiero y sus previsiones.

Es por eso por lo que hay que poner en cuarentena esta ratio como indicadora
de la solvencia a corto plazo: nos tenemos que preguntar: jel importe del saldo
en cuenta corriente tiene que ser funcion del pasivo corriente o tiene que ser

funcion de las previsiones de la gestion de tesoreria?
3.4.5. Ratio de solvencia final

Este es un ratio de solvencia a largo plazo. Solo tiene sentido cuando anali-
zamos la empresa de cara a su liquidacién. Porque, si nos fijamos bien, esta-
mos mirando si nuestros activos son suficientemente valiosos como para pa-
gar todos nuestros pasivos, y esto solo tiene sentido pensarlo cuando se trata

de cerrar la empresa.

¢Cual es el valor adecuado? De entrada, estd claro que tiene que ser mayor
que 1. Pero ;cudl es el problema para definir el valor 6ptimo? Que cuando se
trata de cerrar una empresa, los valores de liquidacion de los activos son a me-
nudo muy diferentes a los valores contables: la maquinaria vendida deprisa y
corriendo tendrd un valor muy inferior, quizas el terreno se habra revalorizado
y nos dardn mucho mas, para vender unos stocks en liquidaciéon habra que
hacer grandes descuentos...

Se suele decir, sin embargo, que un nivel ideal de este ratio es que no se sitie
por debajo de 1,5. Entendiéndolo de este modo, podriamos aceptar liquidar
nuestros activos con un descuento equivalente a este 0,5 sobrante respecto de
la unidad, olvidando, por prudencia, que quizas habra activos que podremos
vender por importe superior a su coste. Si nos fijamos, este ratio funciona en

paralelo al ratio de endeudamiento, puesto que:

Activo _ Pasivo + PN - 1+ PN

Pasivo Pasivo Pasivo

lo cual quiere decir que es la inversa del ratio de endeudamiento + 1. Si habfa-
mos dicho que, en épocas duras de acceso al crédito, un ratio de endeudamien-
to que nos diera una solidez adecuada no fuera mucho mas allé del 2, nuestro

nuevo ratio de solvencia final adecuado tendria que ser, como minimo, 1,5.
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3.4.6. Solvencia de puntualidad

Hemos definido anteriormente la solvencia como la comprobacién de que la
empresa se encuentra en una buena posicion para hacer frente sin problemas
a las deudas. Nos podria parecer que con el analisis que acabamos de hacer,
el de la solvencia de capacidad o de garantia, es suficiente, pero hemos visto
que no: a veces, unos ratios de solvencia de capacidad mediocres no implica
ser impuntual en los pagos, tal como hemos visto en el ejemplo de El Corte

Inglés o Carrefour mencionados en el anterior apartado.

Dicho de otro modo, el analisis de la solvencia de capacidad se complementa
con el analisis de la solvencia de puntualidad: no solo nos interesa saber si
ofrecemos suficientes garantias de pago a nuestros acreedores, sino también

nos interesa saber si seremos puntuales en el pago.

Los ratios bésicos para este punto son los relacionados con el periodo medio
de maduracion (tiempo que pasa desde que entra una unidad de materia pri-
ma hasta que la convertimos en dinero gracias a la venta) y el periodo medio
de pago (tiempo que pasa desde que entra una unidad de materia prima hasta
que la pagamos al proveedor). La diferencia entre los dos conceptos se deno-

mina ciclo de caja o periodo medio de maduracién financiero.

| Tiempo
Tiempo en stock Tiempo de Tiempo en stock Crédit lient
de PM . produccion . de prod. acabado redito a cliente R
| | | | | |
| Pago | | | |
Comprade Inicio Fin Venta Cobro
factores i produccion produccion
i Tiempo a financiar
‘Crédito de Fondo de maniobra minimo requerido
proveedor

Periodo medio de maduracion = Rotacion (en dias) de materia prima +
plazo (en dias) de fabricacién + rotacion (en dias) de producto acabado
+ rotacion (en dias) de ventas + periodo medio de cobro a clientes

Ciclo de caja o periodo medio de maduracién financiero = Periodo me-
dio de pago a proveedores — Periodo medio de maduracién

La férmula de cédlculo del periodo de maduracién es:
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Media anual Media anual Media anual Media anual
de existencias de de existencias de de existencias de del saldo
materia prima producto en curso productos acabados de clientes
[ + + + ] x 365
Consumo de Coste de la Coste de ventas Ventas*1
materias primas produccién anual

+! Hay que afadirle el IVA para que el valor sea homogéneo con el numerador.

Y la férmula de célculo para el periodo medio de pago a proveedores es:

Media
anual
del saldo

x 365
Compras*2

2 Hay que afiadirle el IVA para que el valor sea
homogéneo con el numerador.

Para la media anual de los saldos de las diversas existencias, de clientes y de
proveedores, cogeremos los datos disponibles: si solo son el saldo inicial y el
saldo final, se suman y se dividen por 2 para obtener la media anual; si dispo-
nemos de los saldos finales de cada mes, los sumamos todos y los dividimos
por 12, y si solo tenemos el saldo final, utilizaremos directamente este saldo

final.

Hay algunos valores de estas férmulas que no aparecen en unas cuentas anua-
les, como es el caso del coste de la produccion anual o el coste de ventas en
el caso de las empresas industriales, puesto que es una informacién bastante
sensible que no se suele publicar, pero cuando menos habria que comparar los
plazos de pago a clientes y cobro a proveedores, los cuales son mas facilmente

calculables.

Cuando la férmula del ciclo de caja nos da positivo, o favorable, quiere de-
cir que convertimos en efectivo nuestras adquisiciones mucho antes de que
sean pagadas a nuestros proveedores. Esto significa que nuestra velocidad de
creacion de tesoreria es muy rapida: este era el sentido de las explicaciones
sobre El Corte Inglés y Carrefour que haciamos en apartados anteriores: si es-
tas empresas generan dinero mucho antes de que tengan que pagar, pueden
vivir con fondos de maniobra negativos, puesto que no tienen que financiar
sus compras, las tienen autofinanciadas automaticamente. ;Es correcta, esta
situacién? Si, estd claro, pero no olvidemos que es una situaciéon de riesgo,
puesto que el dia que el periodo de maduracion se les alargue y pasen a tener
un ciclo de caja desfavorable, no tendran suficiente garantia o capacidad para
cumplir con sus deudas.
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3.4.7. La autofinanciacion y el cash flow libre: una manera
adicional de analizar la solvencia

La autofinanciacion es la parte del flujo de caja que se reinvierte en la propia
empresa. Parte de la base del cash flow tedrico o cash flow econémico que he-
mos estudiado antes:

Autofinanciacioén = Resultado + Amortizaciones + Deterioros — Dividen-
dos

La cifra de resultado (el resultado del ejercicio) y el total de amortizaciones
aparecen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

La cifra de deterioros corresponde a aquellos gastos contabilizados en la cuenta
de pérdidas y ganancias que no representan ninguna salida efectiva de tesore-
ria: un deterioro del valor de un activo, la contabilizacién de una provisién a
largo plazo. No incluiriamos los deterioros de saldos de clientes, puesto que

estos si que representan una menor entrada de tesoreria.

Elimporte de los dividendos comprometidos es una decisién que toma la junta
de accionistas. Sabemos que, como mucho, equivaldra al importe del beneficio

neto siempre y cuando se cumplan las condiciones de la legislacién mercantil.

Esta magnitud, considerada en euros, también podemos calcularla en porcen-
taje sobre ventas: nos dara idea de qué porcentaje de cada venta acaba per-
maneciendo en la empresa en forma de tesoreria: jesto es precisamente la au-

tofinanciaciéon!

Autofinanciacion
Autofinanciacion sobre ventas = x 100
Total ventas

No obstante, el andlisis de la autofinanciacion no quedaria completo si no
integraramos los vencimientos de deuda bancaria a corto plazo. En otras pa-
labras: la autofinanciacion tiene que servir, de entrada, para pagar conceptos
que no forman parte de la cuenta de resultados, como es el caso del nominal
de las cuotas de préstamo. Una vez hecho este pago, tendremos lo que deno-
minamos cash flow libre, que representa la verdadera autofinanciacion que le
queda a la empresa después de haber cumplido con los compromisos adqui-
ridos:

Cash flow libre = Autofinanciacion — Deuda bancaria a corto plazo
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Si el cash flow libre es positivo, la situacidon deviene favorable, una balsa de
aceite: la generacion de tesoreria proveniente de la gestion empresarial de este
afio da para pagar todos los gastos, los dividendos y los nominales de las cuotas
de préstamos a corto plazo a los que ahora habréa que hacer frente.

En cambio, si el cash flow libre es negativo, quiere decir que la gestién empre-
sarial no genera suficiente tesoreria como para pagar los gastos, los dividendos
y los nominales de las cuotas de préstamos a corto plazo, a los cuales ahora
habra que hacer frente. Habra que revisar los dividendos, habra que renegociar
techas de vencimiento, habra que buscar financiacion adicional... Dependien-
do de la magnitud de la cifra, puede ser una situacién més que comprometida.

3.4.8. El estado de flujos de efectivo como documento que nos

informa del origen y la aplicacion de la tesoreria

Uno de los documentos que forman parte de los estados financieros una buena
base para hacer el analisis de la solvencia de una empresa o, por lo menos, para
determinar si esta genera suficiente tesoreria en el negocio para no requerir

mucha financiacién externa.

El propésito de este material no es detallar el contenido ni explicar su elabo-
racion, sino explicar como un analista emplea el estado de flujos de efectivo
para analizar de donde procede y hacia donde va la tesoreria: si las actividades
operativas de la empresa no generan suficiente caja, tarde o temprano pueden
surgir problemas.

Veamoslo con este ejemplo:

Supongamos que los estados financieros de nuestra empresa en los dos altimos
afos han sido los siguientes:

Balance de situacion

Activo Ao actual | Afo anterior Pasivo y PN Ao actual | Afo anterior

Activo no corriente 820 800 Capital 640 540
Inversiones financieras a largo 0 20 Reservas 100 60

plazo

Mercancias 360 150 Resultado 250 40
Clientes 600 270 Deudas a corto plazo 650 450
Tesoreria 80 50 Proveedores 220 200
Total activo 1.860 1.290 Total pasivo y PN 1.860 1.290
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Cuenta de pérdidas y ganancias

Aiio actual Ao anterior

Ventas 1.600 900
Compras -1.200 -560
Variaciones de inventario 210 =25
Salarios -120 -90
Amortizaciones -10 -10
Otros gastos -200 -140
Resultado de explotacion 280 75
Ingresos financieros 2 5
Gastos financieros -15 =25
Resultado financiero -13 -20
Resultado antes de impuestos 267 55
Impuestos -17 -15
Resultado neto 250 40

Considerando esta situacion, ;como serd el estado de flujos de efectivo de la

compafiia para el afio actual? ;Qué nos dice sobre la capacidad de generacion

de tesoreria de la empresa?

Estado de flujos de efectivo del afio Importe @A efectos practicos partiremos
del resultado neto del ejercicio en

2 250 lugar del resultado antes de im-

+ Resultado del ejercicio puestos.

+ Amortizacién del afio 10

+/- Variaciones en proveedores* 20

+/- Variaciones en clientes* -330

+/- Variaciones en inventarios* -210

= Cash flow de las operaciones de explotacion (1) -260

+ Inversiones en activo no corriente -30

— Desinversiones en inversiones financieras a largo plazo 20

= Cash flow de las operaciones de inversion (2) -10

+ Cobros/pagos de préstamos a corto plazo 200

+/—- Aportaciones de capital 100

= Cash flow de las operaciones de financiacion (3) +300

Cash flow total (1 + 2 + 3) 30

*Corresponde a la diferencia entre el saldo de balance, inicial y final, de cada uno de los conceptos mencionados. Los aumentos
de activo son negativos (ya que son una necesidad de tesoreria) y los aumentos de pasivo corriente son positivos (ya que son

una fuente de financiacion).
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Estado de flujos de efectivo del aiio Importe
Saldo inicial de tesoreria 50
Saldo final de tesoreria 80

*Corresponde a la diferencia entre el saldo de balance, inicial y final, de cada uno de los conceptos mencionados. Los aumentos
de activo son negativos (ya que son una necesidad de tesoreria) y los aumentos de pasivo corriente son positivos (ya que son
una fuente de financiacion).

El andlisis de este estado de flujos de efectivo (EFE) aporta datos sobre la
solvencia de la empresa:

e Nos informa de que la empresa no ha generado autofinanciacioén de teso-
reria, puesto que la actividad de explotacion es deficitaria desde el punto
de vista de generacion de caja.

¢ Nos comunica que el crecimiento de la empresa (mas que relevante) ha
comportado necesidades de tesoreria, las cuales han sido aportadas por los
bancos y por los socios, ya que la actividad de explotacion de la empresa
no lo ha podido hacer.

¢ Deja claro a un acreedor que la solvencia de la empresa depende de las
aportaciones de terceros, las cuales son, hoy en dia, la garantia de los pagos.
El acreedor tiene que decidir si puede confiar o no.

3.5. Estudio de la cuenta de resultados

La cuenta de resultados es el reflejo de la gestion econémica de la compaiiia, es
decir, de los ingresos que la empresa ha tenido (normalmente las ventas) y de
los gastos que han sido necesarios para conseguir estos ingresos. La manera de
presentarlo, de acuerdo con las NIIF, Normas Internacionales de Informacién
Financiera y el PGC, Plan general de contabilidad, es un tema contable y no
serd objeto de discusién en este modulo, pero no queremos pasar por alto
algunas consideraciones, a saber:

e Las cuentas anuales, como hemos dicho anteriormente, no nos proporcio-
nan toda la informacién que necesitamos para el analisis. Hay datos que
normalmente no se ofrecen: a veces podemos saber el coste de ventas de
una empresa industrial, pero entonces no sabemos sus consumos de ma-
terias primas; o al contrario, podemos tener los costes simplemente des-
glosados por naturaleza, con la pérdida de informacién. Sea como fuere,

para hacer el analisis habra que buscar internamente esta informacion.

¢ Los resultados extraordinarios o excepcionales, por sus caracteristicas, no
tendrian que ser considerados resultados de explotacion, puesto que no
corresponden a la explotacion del negocio de la empresa; ahora bien, dado
que las NIIF y el PGC los hacen incluir dentro de los resultados de explo-
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tacion, conviene que indiquemos cuales tendrian que ser las categorias y
definiciones de los diferentes resultados:
— Resultado ordinario: el de la actividad estricta del negocio empresa-

rial.

- Resultado de explotacion o beneficio antes de intereses y tasas
(BAIT): el resultado ordinario anterior mas los resultados excepciona-
les (resultado por ventas de inmovilizado, por ejemplo).

— BAIT + Ingresos financieros: el rendimiento del activo, tanto del ac-

tivo de explotacién como del activo financiero.

— Beneficio antes de impuestos (BAT): el anterior menos los gastos fi-

nancieros (el coste de la financiacién).

- Beneficio neto final o beneficio después de impuestos (BDT): el
BAIT anterior menos los impuestos sobre los beneficios.

Cuenta de resultados

Ingresos de explotacién ordinarios

— Gastos de explotacién ordinarios

= Resultado ordinario

+/— Resultados por enajenacién de inmovilizado y resultados excepcionales

= Resultado de explotacion o BAIT

+ Ingresos financieros

= BAIT + Ingresos financieros

— Gastos financieros

= BAT

— Impuestos

= BDT o beneficio neto final

Las NIIF y el PGC tampoco mencionan un indicador muy habitual en el ana-
lisis financiero: el EBITDA. Es el acrobnimo de earnings before interest, taxes, de-
preciation, and amortization (beneficio antes de intereses, impuestos, deprecia-

ciones y amortizaciones).

El EBITDA es un indicador bastante acotado del resultado econémico y de ge-
neracién de efectivo de la empresa, puesto que no tiene en cuenta gastos que
no son fruto de la gestion diaria (como es el caso del porcentaje de impuestos a

pagar o los intereses sobre la deuda) ni las disminuciones de valor por depre-
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ciaciones o amortizaciones (que ya hemos visto que son fuente de cash flow).
Podemos definirlo como la tesoreria generada por la actividad econémica de
la empresa.

Una vez visto lo cual, el andlisis de la cuenta de resultados puede tener mas
sentido, puesto que veremos cual es el resultado de la empresa dado su origen.

Ver la evolucién de cada partida, tanto en valores absolutos como en porcen-
tajes sobre ventas, aflo tras afio y controlar las desviaciones respecto de los
importes presupuestados, es trabajo fundamental en todo departamento de
control de gestion y, por extension, financiero. La observacion de la cuenta de
resultados nos puede ayudar a entrever cudles son las partidas mas sensibles de
la empresa: si hay alguna partida que representa un porcentaje grande sobre
el importe de la venta, habra que estar muy atento.

3.6. Analisis del rendimiento y la rentabilidad. Apalancamiento

financiero

3.6.1. El rendimiento de los activos: la rentabilidad econémica

Una vez analizados la solidez patrimonial, la solvencia y la cuenta de resulta-
dos, estamos en condiciones de relacionarlo todo, balance y cuenta de explo-
tacion, y explicarnos el porqué de la rentabilidad que ha obtenido el accionis-
ta, que era la pregunta que nos haciamos al iniciar este capitulo.

En este sentido, pues, podemos hacernos la primera pregunta directa: ;de qué
depende la rentabilidad del accionista? De entrada, de como se hayan ges-
tionado las inversiones que la empresa ha hecho en su activo: ;nos han dado
las maquinas un buen rendimiento? ;Nuestro surtido de stock nos ayuda a
generar ventas y beneficios? ;Vale la pena invertir en clientes, es decir, conce-
derles un plazo de pago mas largo para que nos compren mas? Pero también
debemos definir quién es el responsable de la gestion de la empresa: lo es el
equipo directivo, que serad valorado en funcion del beneficio que se haya ob-

tenido con relacién a la inversion que se les ha confiado gestionar.

El equipo directivo, y asi lo haria cualquier persona, no querrda ser nunca valo-
rado en funcién de variables sobre las cuales no tiene el control. Por lo tanto,
¢es el beneficio neto final (BDT) una buena magnitud para esta valoracion?
No, puesto que el porcentaje de impuestos es un dato que no depende de nadie
de la empresa, es un porcentaje obligado por la ley. ;Es la linea de beneficio
anterior (BAT) una buena magnitud para esta valoraciéon? No, tampoco, pues-
to que los intereses pagados seran en funcién del nivel de endeudamiento de
la compaiiia, y este serd mas alto o mas bajo en funcién de cudnta haya sido la
aportacion de los propietarios: si los propietarios quieren tener una empresa
sOlida e invertir mucho dinero de su bolsillo, el endeudamiento sera bajo y la

cifra de intereses sera también baja; pero si los propietarios no quieren arries-
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gar dinero de su bolsillo y deciden trabajar basandose en los créditos banca-
rios, el endeudamiento serd alto y la cifra de intereses serd también alta. Y no
hay que olvidar que el nivel de los tipos de interés —punto arriba, punto abajo-
no lo decide la empresa, sino que lo decide la autoridad monetaria, en nuestro
caso, el Banco Central Europeo.

Visto de otro modo: el equipo directivo tiene que ser capaz de gestionar el
activo de la empresa, independientemente de cémo se haya financiado.

Si tenemos claro este punto, estamos en disposicion de entender el sentido de
la férmula de calculo del rendimiento de la actividad econémica, también
denominado ROA (return on assets):

BAIT + Ingresos financieros
Activo total

Rentabilidad econdmica o ROA =

iEste es el verdadero indicador de cémo esté funcionando la gestion econémi-
ca de la empresal!

¢Y qué le pedimos? ;Qué valor es el adecuado para estar satisfechos? Obvia-
mente, cuanto mas alto mejor, pero si que hay un valor que debe cumplirse:
que sea, como minimo, superior al coste medio de financiacién del pasivo.
Recordemos que este ROA es el resultado de la actividad econdmica sin tener
en cuenta el coste de financiacion externo; entonces, lo minimo que le tene-

mos que pedir es jque pague el coste de esta financiacion de terceros!

Esta ratio, la rentabilidad econémica o ROA, se puede descomponer en dos
ratios, que son el margen y la rotacidén. Lo veremos en el punto siguiente,

cuando hablemos del ROA de explotacién.

ROA global frente a ROA de explotacion

Hay que recordar que la estructura del Plan general contable no invita a ana-
lizar en detalle el ROA. Convendra, pues, distinguir entre estos dos tipos de
ROA:

¢ el ROA global, que es la ratio entre el BAIT + ingresos financieros y el activo
total de la empresa, como acabamos de ver,

e el ROA de explotacion, que es la ratio entre el resultado de explotacion
(BAIT) y el activo que se dedica a la explotacion (no incluiriamos las in-

versiones financieras o activos financieros).

Es una distinciéon importante, porque la rentabilidad econémica de explota-
cién nos permite analizar la actividad principal de la empresa, sin que influya

el rendimiento de las inversiones financieras.
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Teniendo claro esto, hay que saber que uno de los puntos mas importantes
de todo analisis empresarial es entrar el maximo posible en el detalle del ROA
de explotacion.

Esta ratio, la rentabilidad econémica de explotacién, se puede descomponer
en dos ratios, que son el margen y la rotacion.

La descomposicién entre margen y rotacion se podra hacer, pues, de la manera

siguiente:

BAIT BAIT Ventas

X
Activo de explotacién  Ventas  Activo de explotacion

Rotacién
de activo

ROA de explotacion = Margen x

El margen es el resultado que obtenemos con relacién a las ventas, por eso
también se le denomina margen sobre ventas. Es un dato basico en toda cuen-

ta de pérdidas y ganancias.

La rotacion de activo tiene que ver con el volumen de ventas que generamos
con relacion a la inversién en activos de explotacion (activos dedicados al
negocio principal) que hemos hecho. En definitiva, nos mide qué volumen
de ingresos, y por lo tanto de actividad, es capaz de generar la empresa con

sus activos operativos.

Si nos fijamos, esta descomposicién nos muestra dos tipos de modelo de ne-
gocio clasicos: el modelo de empresas de producto barato y de poco margen,
que funciona en base a grandes volimenes de venta; y el modelo de empresas
de productos de lujo, que funciona en base a grandes margenes en cada ope-
racion, pero haciendo muy pocas ventas.

¢Cual de los dos modelos de negocio es mejor? Pues dependera del talante de
cada cual: hay quien disfruta con el primero, hay quien solo se lo pasa bien
con el segundo. En cualquier caso, se trata de obtener el maximo ROA: si, por
ejemplo, el ROA es un 10%, tanto lo podemos obtener con un 0,5% de margen
y una rotacién de 20 como con un 40% de margen y una rotacién de 0,25,
todo dependera del modelo de negocio.

Analisis del margen

Para analizar el margen y como ha evolucionado, hace falta que nos fijemos en
la cuenta de resultados: qué porcentaje representa cada gasto sobre las ventas y
como ha ido evolucionando con el paso del tiempo. Por ejemplo: si el margen
de la férmula de la descomposicién del ROA ha empeorado, quizas es que hay
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demasiadas pocas ventas para tantos costes fijos o quizds hay un gasto que
se nos ha disparado porcentualmente... Hace falta, pues, analizar la cuenta de
resultados y cada concepto en detalle.

Rotacién de los activos
No olvidemos, sin embargo, que las inversiones en activo pueden ser hechas

en el activo corriente y en el activo no corriente. En este sentido, pues, habra

que ver la evolucién de un afo a otro de estas dos rotaciones:

Ventas y Ventas
Activo corriente Activo no corriente
de explotacién de explotacién

Rotacion de activo y Rotacion de activo
corriente no corriente

Una disminucion de estas ratios querra decir que no estamos vendiendo tan-
to como antes o que, después de haber hecho nuevas inversiones en activos
operativos, no hay tantas ventas como esperabamos. En los dos casos, si el
margen sobre ventas se mantiene, habremos perdido rentabilidad econémica.
3.6.2. El apalancamiento financiero

¢Basta con la rentabilidad econémica o ROA para saber la rentabilidad del
accionista? No, porque ya hemos dicho que, una vez tenemos el rendimiento
del activo, hay que restar atin intereses e impuestos.

Para entender este concepto, podemos poner un ejemplo con varios supuestos:

Supuesto 1

Supongamos que hemos constituido una empresa con este balance:

Activos diversos 100 Patrimonio neto 50
Pasivo 50
Total activo 100 Total pasivoy PN 100

Y sabemos que el coste que el banco nos cobrara por el pasivo es del 10%
(5 euros de intereses anuales). Sabemos también que nuestro BAIT ha sido
de 20 euros. Hagamos dos supuestos: supongamos que todo el activo es de
explotacion (es decir, no hay inversiones financieras ni ingresos financieros)

y que no hay impuestos, para hacerlo de momento mas entendedor.

El ROA sera:
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. . BAIT 20 _
Rentabilidad econémica o ROA = Activo total =100 = 0,2 = 20%

Una vez restamos los intereses, nos encontramos que el beneficio neto final
es de 15 euros, lo cual hace que la rentabilidad para el accionista sea:

Como podemos ver, la rentabilidad para el accionista es claramente mayor que
el rendimiento de las inversiones en activo. ;jPor qué? Porque el 20% de rendi-
miento que obtenemos de cada euro invertido en el activo —el ROA- es mayor
que el 10% de coste de la financiacion que hemos pactado con los bancos.
Dicho de otro modo: si una inversién nos rinde al 20% y su financiacién nos
ha costado un 10%... esta muy claro que tenemos un excedente. Todo lo que
sobra una vez pagado el coste de financiacién es para satisfacer al accionista.
Por lo tanto, cuando el ROA es mayor que el tipo de interés que se paga por el

pasivo, estar endeudado es positivo para la rentabilidad del accionista.
Supuesto 2

Si continuamos con el ejemplo, lo veremos mas claro. Supongamos ahora que
esta empresa hace una nueva inversion, por valor de 50, y la financiamos con
deuda, manteniendo la misma rentabilidad econémica del activo, es decir, el
mismo ROA. El nuevo balance sera:

Activos varios 150 Patrimonio neto 50
Pasivo 100
Total activo 150 Total pasivo y PN 150

Los intereses que pagaremos seran del 10% de 100, lo cual resulta en 10 euros.
El BAIT serd, en este caso, por valor de 30, puesto que mantenemos el mismo
ROA, y el resultado final neto serd por valor de 30-10 = 20.

Entonces, la rentabilidad del accionista pasa a ser:

. . Resultado ejercicio 20
Rentabilidad financiera o ROE = PN =350 = 0,4= 40%

Sin hacer nada, sin que el accionista haya arriesgado nada mas de su propio
bolsillo, su rentabilidad financiera se ha disparado. ;Por qué? Porque el ROA es
mayor que el coste del pasivo y porque esta diferencia, en esta nueva ocasion,

se ve amplificada por el aumento de la ratio de endeudamiento.

Supuesto 3
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¢{Qué habria pasado si la financiacion se hubiera hecho con fondos propios?
El balance habria sido asi:

Activos varios 150 Patrimonio neto 100
Pasivo 50
Total activo 150 Total pasivo y PN 150

Los intereses que pagariamos seguirian del 10% de 50, es decir, 5 euros. El BAIT
seria por valor de 30, puesto que mantendriamos el mismo ROA, y el resultado
final neto seria por valor de 30-5 = 25.

Entonces, la rentabilidad del accionista pasaria a ser:

Rentabilidad financiera 0 ROE = ReSullade _ 23 _ 55 554

Mas alta que el tipo de interés, pero por debajo de la primera que habiamos
obtenido, la del 30%. ;Por qué? Porque es cierto que el ROA es mayor que el
coste del pasivo, pero el hecho de haber reducido la ratio de endeudamiento

hace que nos beneficiemos menos.

Supuesto 4

El peor de los casos sucede cuando el ROA se hunde. Si cogemos este tltimo
ejemplo e imaginamos que el ROA, el rendimiento que le sacamos a las inver-
siones del activo, se coloca en un triste 7%, entonces la cosa queda asi:

Los intereses que pagariamos serian del 10% de 50, lo cual hace 5 euros. El
BAIT seria, en este caso, por valor de 10,5, puesto que es el 7% de 150, y el
resultado final neto seria por valor de 10,5-5 = 5.

Entonces, la rentabilidad del accionista pasaria a ser:

- . Resultado ejercicio 5
Rentabilidad financiera o ROE = PN =100 = 0,05= 5%

El hundimiento del ROA por debajo del coste del pasivo hace que el accionista
no acabe recibiendo la ganancia de la gestién de los activos.

Este fendmeno se denomina apalancamiento financiero. Si no se gestiona co-
rrectamente, puede convertirse en una de las causas de problemas empresaria-
les: no nos tenemos que creer nunca que el recurso infinito al crédito barato
y el mantenimiento de rentabilidades econémicas elevadas existiran siempre.

Profundizaremos en ello més adelante, en el ejemplo del médulo.
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¢{Como ponemos en relacion todas estas variables? Esta es la férmula:

Pasivo

ROE = [ ROA + (ROA — i) x ] x (1=1)

Patrimonio
neto

Dicho de otro modo: esta férmula nos permite confirmar intuitivamente c6-
mo se consigue una buena rentabilidad para el accionista: la rentabilidad fi-
nanciera es la rentabilidad econ6mica mas toda la ganancia que se obtiene del
endeudamiento (en el sentido de “exceso/defecto entre la rentabilidad econ6-
mica y el coste financiero medio del pasivo, amplificado por toda la deuda que
tengamos”). Al final, aparecen los impuestos que nos lo reducen, pero estos
son un componente extra que no depende de nosotros.

Otra manera de entender las causas de la rentabilidad financiera o ROE es

haciendo esta descomposicion:

Rentabilidad Rentabilidad Factor de Efecto
financierao = econdémicao X [ apalancamiento ] fiscal
ROE ROA financiero
Que, con las ratios correspondientes, es:
BDT BAIT + Ingresos financieros [ Activo BAT ] [ BDT
_— = X X X _—
PN Activo PN BAIT + Ingresos financieros BAT

En otras palabras: la rentabilidad para el socio o accionista depender4, en pri-
mer lugar, del rendimiento que la empresa saque de sus inversiones; en
segundo lugar, del apalancamiento financiero (a continuacién veremos el
desglose); y en tercer lugar, del efecto de los impuestos sobre el resultado.

Desglose de las ratios de apalancamiento y efecto fiscal
Ya hemos dicho antes que el apalancamiento tiene que ver con la diferencia
entre la rentabilidad econémica y el tipo de interés medio del pasivo, ampli-

ficado por el nivel de endeudamiento.

¢Qué son, si no, las dos ratios del primer paréntesis, el del factor de apalanca-

miento financiero?

La primera es otra manera de calcular el endeudamiento. Fijémonos en que:

Donde

ROE = Rentabilidad financiera.

ROA = Rentabilidad econémi-
ca.

i = coste del pasivo (coste fi-
nanciero sobre pasivo a final
de afo)

t = tasa impositiva
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Activo B Pasivo + PN B . Pasivo

PN PN PN

Es lo mismo que una de las ratios de endeudamiento que hemos visto en el
capitulo correspondiente, pero suméandole 1.

La segunda ratio de dentro del paréntesis del apalancamiento financiero tiene
que ver con el coste financiero. ;Cudl es la diferencia entre numerador y
denominador? Pues precisamente los intereses, el coste del pasivo. Es el efecto
del tipo de interés medio de los pasivos.

En cuanto al efecto fiscal, tengamos presente que no es nunca amplificador
de las rentabilidades, sino siempre reductor. De hecho, es una variable mas que
exogena, puesto que la empresa tiene poco control, mas alla de poder ubicar
su sede fiscal en lugares mas atractivos o de aprovechar desgravaciones fiscales
dentro de la legalidad.

En consecuencia, ya nos encontramos en disposicion de contestar aquella pre-
gunta que nos haciamos inicialmente: ;A qué es debida la rentabilidad finan-
ciera de una compaiiia? ;Qué nos dira el andlisis de sus estados financieros? Si
hay atn alguna laguna en la explicaciéon que acabamos de ofrecer, lo podemos

complementar con el caso practico que encontraremos a continuacion.
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4. Caso practico: Analisis financiero de la empresa
Visaprint.

4.1. Introduccion

Visaprint es una empresa del sector grafico, especializada en la impresion de
etiquetado para gran consumo. Sus clientes principales son grandes compafiias
multinacionales del sector de la alimentacion, que son cada dia mas exigentes
en la calidad, los plazos de entrega y el desempefio de todas las normas de
responsabilidad social.

La empresa fue fundada en 1978, y no es ningan secreto recordar que en aque-
lla época los requisitos de productividad y eficiencia eran bastante menos es-
trictos que hoy en dia.

Efectivamente, durante bastantes afos, el fundador de la empresa, el sefior
Viceng Salator, fue capaz de hacerse un sitio en el mercado sin necesidad de
grandes inversiones ni grandes dispendios: iba trabajando, iba facturando vy,
como cobraba una némina de la empresa, no le preocupaba mucho el reparto

de dividendos ni la rentabilidad que pudiera obtener. Su frase preferida era:
Mientras vayamos tirando, no hay que mirar muchos ntimeros.

Pero los afios fueron pasando, y Viceng Salator, asi como la mayoria de sus
colaboradores, se fue haciendo mayor. Los clientes eran cada dia mas exigentes
y €l ya no se veia capaz de acometer las inversiones necesarias, ni de viajar
constantemente para visitar clientes ni de dedicar mdas horas. Y ;qué hizo?
Decidi6 jubilarse. Ya hacia tiempo que lo podria haber hecho, pero siempre
tenia aquel no sé qué que se lo impedia. Este no sé qué, que suele notarse en el
estomago, no fue suficiente para compensar los calculos que le hizo su asesor,
que le convenci6 de que con su pension de jubilacion ya tendria bastante para

vivir.
Pero ahora tenia un dilema...

Tenia dos opciones: la primera, vender la empresa a un grupo multinacional
del sector, pero la valoracién que le hacian no era suficientemente atractiva; y
la segunda era ceder un porcentaje significativo de las acciones a un sobrino,
con el compromiso de que obtuviera rentabilidad y asi él pudiera ir viendo
como sus acciones iban aumentando de valor.
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Dicho y hecho, hizo donacién del 75% de las acciones de la compaifiia a su
sobrino y este se hizo cargo de ella inmediatamente (hay que decir que el com-
promiso que adquiri6 el sobrino de darle una tercera parte de los beneficios
como dividendos tuvo gran importancia en la decisién de Viceng Salator. {El
no habia repartido nuncal).

El primer afio fue un aflo movido, puesto que el sobrino puso al dia el par-
que de maquinaria de la empresa, instalandose en unas nuevas naves que ad-
quirieron. Cambi6 el enfoque del negocio, abandoné a los clientes pequefios
y decidio centrarse casi exclusivamente en las grandes multinacionales, ofre-
ciéndoles la garantia de que recibirian en unos cinco dias los pedidos encar-
gados, en lugar de las cinco semanas a las que estaban habituados. ;C6mo?
Aumentando el volumen de stock de materia prima y de producto acabado.
Viceng Salator era consciente de que esto era un gran dispendio: méas maqui-
nas, mas inventario... Lo Gnico que queria es que no le costara ni un euro de su
bolsillo, que esta inversion la pagara el negocio por €l mismo. Por eso estuvo
contento cuando el sobrino le dijo:

-No te preocupes, tio, td no hace falta que pongas nada; la propia empresa lo podra pagar
y, ademas de los dividendos, el valor de tus acciones ird subiendo y subiendo. El tio no
entendia por qué, pero como toda la familia decia que este sobrino sabia un montén,
mads valia dejarlo hacer.

Y asi llegamos a la situacion a dia de hoy, cuando acabamos de cerrar el primer
afio de la gerencia del sobrino y nos disponemos a hacer la reunién anual de
pasar cuentas. El sobrino le dice que la empresa va como nunca habia ido, pero
Viceng Salator empieza a no verlo tan claro, y hace el siguiente razonamiento:

-Hemos cambiado la empresa de arriba abajo sin poner nosotros ni un duro, tenemos un
montén de deudas con los bancos, el mercado esta cada dia mas competido y cuesta llegar
a la cifra de ventas, los méargenes —como siempre- van hacia abajo... No puedo entender
como se lo hace mi sobrino para, ademas, decirme que la empresa es fantasticamente
rentable para los accionistas y darme dividendos...

Por eso decide contratar los servicios de un buen analista financiero, titulado
por la UOC, para que lo ayude a interpretar las cuentas. Y estos son los datos
de que disponemos: son el balance y la cuenta de resultados de la empresa del
altimo afio de gerencia de Viceng Salator (lo denominamos afio 0) y el balance
y la cuenta de resultados del afio actual, que es el primero de gerencia de su
sobrino (lo denominamos afo 1).

Visaprint, S. A.

Balances de situacién correspondientes al 31 de diciembre de los afios indicados (datos en miles de euros)

Activo Ao 1 Afio 0 Pasivo y patrimonio neto Ano 1 Afio 0
Activo no corriente 213.457 107.140 Patrimonio neto 83.436 72.690
Terrenos 81.569 45.000| Capital 60.000 60.000

Notas del balance:

(1) Son participaciones adquiridas en una empresa proveedora de material de artes graficas.
(2) Obligaciones a corto plazo adquiridas durante una punta de tesoreria.

(3) Corresponde a provisiones por posibles reclamaciones en ventas a grandes multinacionales.



CC-BY-NC-ND e PID_00259590 42 Diagnosis de la situacion financiera

Visaprint, S. A.

Construcciones 49.942 37.000 | Reservas 10.746 3.802
Maquinaria 27.385 11.790 | Resultado del ejercicio 12.690 6.944

Mobiliario 18.000 12.000
Propiedad industrial 8.992 1.350 Pasivo no corriente 191.408 46.552
Inversiones financieras a LP (1) 27.569 0| Deudas bancarias a LP 164.729 23.693
Provisiones a LP (3) 26.679 22.859

Activo corriente 202.843 44.837
Materias primas 54.296 5.964 Pasivo corriente 141.456 32.735
Producto acabado 23.082 13.058 | Deudas bancarias a CP 101.107 15.785
Clientes 88.679 23.050| Proveedores 25.948 9.568
Deterioro clientes -375 0| Acreedores 3.848 1.465
Inversiones financieras a CP (2) 13.870 0| Administracions publicas 10.553 7.861

Tesoreria 23.291 2.765
Total activo 416.300 151.977 Total pasivo y PN 416.300 151.977

Notas del balance:

(1) Son participaciones adquiridas en una empresa proveedora de material de artes graficas.
(2) Obligaciones a corto plazo adquiridas durante una punta de tesoreria.

(3) Corresponde a provisiones por posibles reclamaciones en ventas a grandes multinacionales.

Visaprint, S. A.

Cuenta de resultados Afo 1 Ao 0
Euros % Euros %
(miles) (miles)
Ventas 286.947| 100,0% 131.571 100,0%
Variacion de existencies de PA. 1.588 0,6% -526 -0,4%
Consumos de materias primas -183.678| -64,0% -85.000| -64,6%
Gastos de personal -71.582| -24,9% -22.000| -16,7%
Otros gastos de explotacién -14.384 -5,0% -4.008 -3,0%
Amortizaciones -10.346 -3,6% -8.794 -6,7%
Pérdidas por deterioro de clientes -37 0,0% 0 0,0%
Provisiones ejercicio (3) -3.820 -1,3% -25 0,0%
Resultados por enajenacién de inmo- 12.528 4,4% 0 0,0%
vilizado (4)
Resultado de explotacion 17.216 6,0% 11.218 8,5%
Ingresos financieros 2.174 0,8% 0 0,0%

(4) Corresponde a la venta de una maquina, cuyo valor neto contable era de 1.000 euros. El precio de venta fue de 13.528 eu-
ros, cobrados al contado.
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Visaprint, S. A.

Gastos financieros -2.470 -0,9% -1.959 -1,5%
Resultado financiero -296 -0,1% -1.959 -1,5%
BAT 16.920 5,9% 9.259 7,0%
Impuestos -4.230 -1,5% -2.315 -1,8%
Resultado del ejercicio 12.690 4,4% 6.944 5,3%
Otros datos Ano 1 Ao 0
Compras 104.075 82.000

Coste de ventas 223912 100.867

(4) Corresponde a la venta de una méquina, cuyo valor neto contable era de 1.000 euros. El precio de venta fue de 13.528 eu-
ros, cobrados al contado.

4.2. Observacion del balance y analisis de porcentajes verticales y
horizontales

El paso previo a todo analisis es empezar dando un vistazo a la evolucion de
cada partida en el tiempo, a través de la observacion visual del balance y la
cuenta de resultados y del anélisis de los porcentajes verticales y horizontales.

Vemos el gran crecimiento de la empresa: de tener unas inversiones por va-
lor de 151,9 millones, hemos pasado a mas de 416 millones, lo cual quiere
decir casi triplicar en un afio. Hemos aumentado en todas las partidas, pero
muy especialmente en el activo corriente y, concretamente, en las existencias
y clientes. ;Politica de produccién mas constante? ;Miedo a quedarse sin su-
ministro y, por lo tanto, tendencia a acaparar materias primas? ;Politica de
créditos comerciales mas agresiva?

La financiacién también ha aumentado, l6gicamente, dadas las grandes inver-
siones hechas. Y ha aumentado en todos los apartados, pero sobre todo, en
el endeudamiento. Ya lo comentaremos en el punto dedicado a la solidez pa-
trimonial y financiera.

La cuenta de resultados, por otro lado, nos dice que los margenes se mantienen
aproximadamente en la misma linea, incluso un poco peores: no es buena
sefial. Hemos conseguido mantener el consumo de materia prima (importante,
puesto que somos muy sensibles a este coste, es un 64% de nuestro precio de
venta), pero se nos ha disparado el coste de personal. Hemos disfrutado, sin
embargo, de unos resultados extraordinarios por la venta de un inmovilizado

que nos han ayudado a recuperar margen de explotacion, pero recordemos
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que un resultado excepcional, por definicion, no es recurrente y no se repetira.

Hemos mejorado en porcentaje de gastos financieros, quizds nos han bajado

el tipo de interés.

Hagamos el andlisis de los porcentajes verticales y horizontales en el balance:

Porcentajes verticales

Activo Afo 1 Afio 0 Pasivo y patrimonio neto Afo 1 Afio 0
Activo no corriente 51,3% 70,5% Patrimonio neto 20,0% 46,6%
Terrenos 19,6% 29,6% Capital 14,4% 39,5%
Construcciones 12,0% 24,3% Reservas 2,6% 3,8%
Maquinaria 6,6% 7,8% Resultado del ejercicio 3,0% 4,6%
Mobiliario 4,3% 7,9%
Propiedad industrial 2,2% 0,9% Pasivo no corriente 46,0% 30,6%
Inversiones financieras a LP 6,6% 0,0% Deudas bancarias a LP 39,6% 15,6%
Provisiones a LP 6,4% 15,0%
Activo corriente 48,7% 29,5%
Materias primas 13,0% 3,9% Pasivo corriente 34,0% 22,8%
Producto acabado 5,5% 8,6% Deudas bancarias a CP 24,3% 10,4%
Clientes 21,3% 15,2% Proveedores 6,2% 6,3%
Deterioro clientes -0,1% 0,0% Acreedores 0,9% 1,0%
Inversiones financieras a CP 3,3% 0,0% Administracions publicas 2,2% 4,7%
Tesoreria 5,6% 1,8%
Total activo 100,0% 100,0% Total pasivo y PN 100,0% 100,0%
Porcentajes horizontales
Activo Variacion Pasivo y patrimonio neto Variacion
Activo no corriente 99,2% Patrimonio neto 17,9%
Terrenos 81,3% Capital 0,0%
Construcciones 35,0% Reservas 182,6%
Maquinaria 132,3% | Resultado del ejercicio 82,7%
Mobiliario 50,0%
Propiedad industrial 566,1% Pasivo no corriente| 311,2%
Inversiones financieras a LP Deudas bancarias a LP 595,3%
Provisiones a LP 16,7%
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Activo Variacién Pasivo y patrimonio neto Variacién

Activo corriente| 352,4%

Materias primas 810,4% Pasivo corriente| 307,9%
Producto acabado 76,8% Deudas bancarias a CP 540,5%
Clientes 284,7% | Proveedores 171,2%
Deterioro clientes Acreedores 162,7%

Inversiones financieras a CP Administracions publicas 34,2%

Tesoreria 742,4%

Total activo 173,9% Total pasivo y PN 173,9%

La observacion de los porcentajes verticales nos dice que la empresa ha dejado
de ser intensiva en inmovilizado: si las inversiones en activos fijos ahora hace
un afio representaban un 70,5% del total del activo, ahora ya estan repartidos
a partes iguales entre activo no corriente y activo corriente. Dentro del activo
corriente, se ve un gran incremento en la inversion en stocks, quizés para tener
mas contenta a la clientela y no hacerlos esperar. También la cifra de clientes
tiene un peso mas importante. Considerando que el activo ha aumentado casi
tres veces, ya podemos hacernos una idea de la importancia que adquieren
estas cifras en valor absoluto: este aumento tan grande nos viene confirmado
por los porcentajes horizontales: las materias primas, por ejemplo, than creci-
do en un 810,4%!

Lo mismo sucede en el patrimonio neto y el pasivo, sobre todo en este segun-
do, puesto que vemos que la financiaciéon con recursos externos ha sido la base
de recursos financieros para el crecimiento: ambos pasivos crecen méas de un

300%, mientras que el patrimonio neto crece tan solo en un 14,8%.

4.3. Analisis de la solidez patrimonial

4.3.1. El equilibrio financiero

({Coémo estan financiados los activos no corrientes? La mejor manera de ver
si los activos no corrientes estan financiados con recursos permanentes, es

utilizando un gréfico:
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Afio 1 Afio 0
PN 20,0
ANC 51,3 PN 46,6
ANC 70,5
PNC 46,0
PNC 30,6
AC 48,7
PC 34,0 AC 29,5 PC 22,8

Como vemos, en principio la financiacion es correcta: tanto antes como ahora,
los recursos permanentes superan con creces los activos fijos. O lo que es lo
mismo, parte del activo corriente esta financiado por pasivos a largo plazo, lo
cual da un cierto nivel de solidez. Ademas, en proporcion, tenemos hoy un
balance mas equilibrado que hace un afio.

Dentro del analisis del equilibrio, hay que considerar también de qué tipo
de activos no corrientes estamos hablando; en este caso no sera significativo,
porque en el afio 1 hay suficiente colchén, pero si la diferencia entre ambas
magnitudes fuera muy justa, habria que ver los plazos de vida til del activo
frente al plazo de vencimiento de las deudas a largo, tal como hemos comen-

tado en el apartado tedrico del médulo.

4.3.2. FEl endeudamiento

Empecemos analizando la cantidad de endeudamiento:

Pasivo Ano 1 Ano 0

PN 3,99 | 1,09

Un incremento muy grande. Hemos pasado de una ratio de endeudamiento
baja a una ratio de las consideradas altas. Nos sera dificil, a partir de ahora,
que las entidades bancarias nos miren con buenos ojos, puesto que cuando
una empresa estd muy endeudada, dificilmente obtendra financiaciéon banca-
ria adicional. En cualquier caso, es un dato que ya conociamos, ya que de la
observacion del balance hecha anteriormente habiamos notado que el gran
aumento de las inversiones ha sido financiado con aumentos también muy
grandes de las deudas a corto y a largo, y muy poco con patrimonio neto.

Como sabemos, el endeudamiento es un elemento de riesgo: si generamos
suficiente tesoreria para pagarlo, ningin problema; pero si no es asi, puede
ser mortal.
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En cualquier caso, la situacién actual de Visaprint es de gran endeudamiento,
lo cual la convierte, desde este punto de vista, en una empresa muy poco so-
lida.

En cuanto a la calidad del endeudamiento, la situacién es la siguiente:

Pasivo corriente Ano 1 | Ano 0

Total pasivo 42,5% | 41,3%

Hay una pequefia preeminencia del pasivo a largo plazo, las deudas a corto no
llegan a la mitad; en este sentido, la calidad no es mala. Ahora bien, conviene
analizar qué tipo de deudas a corto plazo tenemos, y nos encontramos que
la partida principal, sobre todo en el afio actual, corresponde a las deudas
bancarias. En este sentido, esto no es muy bueno, puesto que son recursos
financieros de vencimiento expreso, no renovables.

Resumen sobre la solidez

Si bien el equilibrio financiero es correcto y esto le da un cierto grado de soli-
dez, nos hemos asustado al ver el alto nivel de endeudamiento, pero nos he-
mos tranquilizado al darnos cuenta del plazo de estas deudas: la mayoria no
son de vencimiento a corto sino a largo: Sin embargo, habra que tener cuida-
do, puesto que llegard un dia en que el largo plazo pasaré a ser de vencimiento
inmediato... Hay que solucionar este punto cuanto antes mejor, antes de que
sea demasiado tarde.

4.4. Analisis de la solvencia

4.4.1. Analisis de la solvencia de garantia, de capacidad o de

liquidez

Hagamos el calculo de las magnitudes y ratios a considerar:

Nombre del ratio o magnitud Foérmula de célculo Afo 1 Afo 0
Fondo de maniobra = Activo corriente - Pasivo corrien = 61.387€ 10.158 €
Activo corriente
Ratio de liquidez o de solvencia corriente = = 143 1,29

Pasivo corriente

Activo corriente - Existencias
Ratio de tesoreria o acid test = = 0,89 0,74
Pasivo corriente

Ratio de disponibilidad =Tesorerla + Inversiones financieras a CP= 0,26 0,08

Pasivo corriente

X L Activo
Ratio de solvencia final = = 1,25 1,87

Pasivo
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Ya habiamos comprobado que el fondo de maniobra era positivo en los dos
afios, puesto que es lo equivalente a tener un balance equilibrado.

La ratio de liquidez nos da valores altos, sobre todo en el afio 1. ;Hay que
tener una ratio tan alta? ;Posiblemente tenemos algunos activos corrientes
ociosos? Lo veremos en las siguientes ratios.

El test acido o ratio de tesoreria nos contesta la pregunta anterior: la gran
diferencia entre esta ratio y la ratio de liquidez se debe a efectos de los stocks:
esto quiere decir que gran parte de las garantias de Visaprint estdn basadas
en la tenencia de stocks, quizas desmesurados. Y, como garantia, un stock es
lo que menos garantiza una deuda: jqué banco querria una partida de papel
impreso como aval de pago? Ya hemos dicho que es politica del sobrino: tener
un surtido de materias primas suficientemente grande para no tener que sufrir
por la llegada del papel para impresion... imaginemos tener un pedido de un
gran cliente jy no disponer de papel para imprimir! Como le dijo a un visitante

americano:
“I prefer paper waiting for machine than machine waiting for paper!”

La idea es muy buena, ciertamente, pero hay que tener en cuenta que esta
inversion en stock se tiene que pagar. ;Generamos suficiente como para com-
pensar el coste de la financiacién? ;No estaremos desviando recursos que ha-
rian falta en otros puntos de la empresa?

Ademas de esto, la cifra que nos da esta por debajo del minimo aceptado como
garantia, pero no olvidemos los comentarios hechos en la parte tedrica: ;hay
que tenerlo todo preparado para garantizar en cualquier momento? En el dia
a dia, jes necesario arriesgar un poco! En este sentido, pues, una ratio de 0,89
en el momento actual es mas que aceptable, teniendo en cuenta, ademas, que
ha mejorado respecto del afio O.

La ratio de disponibilidad ha pasado a ser el doble que hace un afio, pero no
llega al nivel que muchos manuales de finanzas piden. Ya hemos comentado
su sentido: poca cosa nos dice, porque es la situacion a una fecha concreta.

Para nosotros, esta ratio no es de gran utilidad.

En cuanto a la ratio de solvencia final, la cosa cambia: aparece el efecto de la
deuda a largo plazo, que hace que nuestros activos totales no cubran nuestras
deudas tanto como lo hacian antes. Recordamos que, en el fondo, esta ratio

viene a ser casi la inversa de la ratio de endeudamiento.

Conclusion sobre la solvencia de capacidad o de garantia de Visaprint:
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La solvencia de capacidad o de garantia a corto plazo es relativamente buena,
y ha mejorado mucho en el altimo afio. Por lo tanto, podemos decir que la
empresa tiene un activo corriente que, en caso de problemas, podria garantizar
las deudas a corto plazo.

4.4.2. Analisis de la solvencia de puntualidad

Hagamos el andlisis del periodo de maduracién y del ciclo de caja de la com-
pafiia. ;Es necesario que tenga un fondo de maniobra tan alto?

Recordemos la férmula de calculo del periodo de maduracién®: ®Consideramos un IVA del 21%
Saldo medio Saldo medio de Saldo medio de Saldo medio
materia prima producto en curso productos acabados de clientes
[ .\ . ' ] x 365
Consumo de Coste de la Coste de ventas Ventas
materias primas produccion anual

Calculamos cada una de estas ratios (hallaremos la media para el afio 1, pero
para el afio O cogeremos el saldo final, ya que no podemos calcular ninguna

media al no tener el afio anterior):

Célculo del periodo medio de maduracién del afio 1

54.296+5.964
Saldo medio de materia prima 2 30.130
= = =0,164 x 365= 60 dias
Consumo de MP 183.678 183.678
0+0
Saldo medio de prod. en curso* 2 0
= = =0 x 365 = 0,00
Coste de la produccién anual x** X

23.082 + 13.058

Saldo medio de prod. acabados 2 18.070
= = =0,081 x 365= 29dias
Coste de ventas 223.912 223.912

88.679 + 23.050

Saldo medio de clientes 2 55.865
= = =0,161 x 365= 59dias

Ventas 286.947 x 1,21 347.206
Total periodo medio de maduracion aio 1: 148 dias

*En este caso, como no hay ningtin producto en curso, aparece el valor 0 para el saldo inicial y el saldo final.
**E| coste de la produccién anual es un dato que no aparece en los estados financieros; solamente se puede obtener si se tiene
acceso a la informacién interna de la empresa. En este caso, al no ofrecerlo como dato del ejercicio, lo dejamos en blanco.
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Célculo del periodo medio de maduracién del afio 0

Saldo de materia prima 5.964
= = 0,070 x365= 26dias
Consumo de MP 85.000
Saldo de prod. en curso® 0
Coste de la produccion anual = X** =0 x 365= 0,00
Saldo de prod. acabados 13.058
= = 0,129 x365= 47 dias
Coste de ventas 100.867
Saldo de clientes 23.050
=— = 0,145 x365= 53dias
Ventas 131.571 x 1,21
Total periodo medio de maduracion aiio 0: 126 dias

) s G I prodcin amuSLek s dato ue 10 aparece o1 105 Stados fancefos: aiamEne s puede obtener s se tiene
acceso a la informacién interna de la empresa. En este caso, al no ofrecerlo como dato del ejercicio, lo dejamos en blanco.

Los 22 dias comprendidos entre los 126 y 148 dias suponen un empeoramien-
to en la generacion de tesoreria. Podemos pensar que la diferencia no es re-
levante, pero hay que tener en cuenta que los dias de rotacién del afio 1 se
han calculado con medias; por lo tanto, cuando el préximo afio calculemos
las medias de saldos del afio 2, el efecto reductor de los saldos bajos del afio 0
desaparecerd y el periodo medio de maduracién aumentara considerablemen-
te. Asi pues, el periodo medio de maduracién actualmente es mas largo que
147 dias.

Al calcular los dias de rotacién para cada una de las partidas obtenemos lo

siguiente:

Datos (en dias) Ao 1 Afio 0
Rotacion de primeras materias 60 26
Rotacién de producto en curso 0 0
Rotacién de producto terminado 29 47
Rotacién de clientes 59 53
Total de dias 148 126

Esté claro donde se han producido las grandes variaciones:

Tenemos un stock de materia prima desmesurado: prometimos a los clientes
que siempre tendriamos papel preparado para imprimir sus pedidos y, si nos
descuidamos, nos puede ahogar. Desde que llega la materia prima hasta que
entra en el taller de impresion, pasan jtres meses y medio! La primera pregunta

es: jera necesario? Y la segunda es: jquién paga esta inversion en existencias?
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Hemos mejorado la gestion del producto acabado, y esto es bueno: somos
capaces de imprimir y guardarlo, hasta que el cliente lo pida, en nueve dias
menos que antes. Pero sigue siendo un periodo bastante largo, es casi un mes...
Haria falta que los clientes fueran mas cuidadosos en sus programaciones.

Los clientes, sin embargo, pagan mas tarde que antes. No parece un empeora-
miento muy relevante, pero hay que tener en cuenta el efecto que acabamos
de comentar.

Es fundamental compararlo con el periodo medio de pago a proveedores, y asi

veremos la evolucion del ciclo de caja:

Plazo medio de pago a proveedores del afio 1
25.948 + 9.568

Saldo medio de proveedores 2 17.758
= = =0,141 x 365 = 51 dias
Compras x 1,21 104.075 x 1,21 125.931

Plazo de pago a proveedores del afio 0

Saldo de proveedores 9.568
= = 0,096 x365= 35dias
Comepras x 1,21 82.000 x 1,21

La evolucién de esta rotacidn en dias nos ha sido favorable, ha mejorado en
la diferencia entre 35 y 51 dias, es decir, ahora pagamos 16 dias mas tarde.

En definitiva, el ciclo de caja o periodo medio de maduracion financiero es:

Plazo de pago de proveedores — Periodo medio de maduraciéon =

Ao 1 Aio 0

51 - 148 = -97 dias (desfavorable) 35 - 126 = -91 dias (desfavorable)

El ciclo de caja ha empeorado ligeramente, dado que el valor negativo (déficit
de fondo de maniobra) es inferior: antes financidbamos 91 dias y ahora 97.
Aparentemente, seis dias mas no parecen mucho, pero hay que tener en con-
sideracién que ya eran bastante negativos y ahora afiadimos algunos mas.

No es nada dificil llegar a la conclusién de que es evidente que necesitamos
un gran fondo de maniobra, puesto que el ciclo de caja es enormemente des-
favorable y arriesgado.

Analisis del cash flow libre
Llegados a este punto, en el que queda evidente la tardanza en generar teso-

reria, analizamos la autofinanciacion y el cash flow libre de la empresa. Calcu-
lémoslos en formato de cascada:
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Aio 1 Ao 0
Beneficio neto 12.690 6.944
+ Amortizaciones +10.346 +8.794
+ Deterioramiento +375 +25
- Dividendos' -4.230 0
= Autofinanciacion 19.181 15.763
— Deudas bancarias a CP -101.107 -13.841
= Cash flow libre -81.926 +1.922

! Recordemos que Viceng Salator nunca habia repartido dividendos, y que el sobrino se habia comprometido a repartir, a partir
de ese momento, una tercera parte de los beneficios.

Tenemos un problema: si bien el sobrino ha sido capaz de repartir dividendos
y mejorar la autofinanciaciéon, nos damos cuenta de que la politica de creci-
miento via endeudamiento nos lleva a una situacion de solvencia muy fragil:
la empresa no genera por ella misma suficientes recursos como para cumplir
con los pagos a corto plazo de los préstamos. Hemos crecido mucho, lo hemos
hecho con préstamos de terceros, jpero ahora hay que pagar las cuotas! Y no
parece que podamos hacerlo por nosotros mismos.

El estado de flujos de efectivo de Visaprint: ;qué informacién nos aporta?

Elaboraremos este documento a partir del método indirecto y los criterios ex-
puestos antes.

Estado de flujos de efectivo del afio 1 Importe
+ Resultado del ejercicio 12.690
+ Amortizacién del afio 10.346
+ Provisiones del ejercicio 3.820
+ Pérdidas por deterioro de clientes 375
— Resultado por venta de inmovilizado -12.528
+/- Variacién en proveedores 16.380
+/— Variacion en clientes -65.629
+/- Variacién en inventarios -58.356
+/- Variacién de otros acreedores 2.383
+/— Variacioén en administraciones publicas 2.692
= Cash flow de las operaciones de explotacion (1) -87.827

A. Corresponde a la maquinaria adquirida durante el afio. Obtenemos la cifra de calcular la diferencia de saldos entre los dos
afos mas la amortizacion del afio, mas los 1.000 euros de valor contable de la maquina vendida.

B. Corresponde al valor cobrado por la venta de la maquinaria.
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Estado de flujos de efectivo del aiio 1 Importe
+ Inversiones en terrenos y construcciones -49.511
+ Inversiones en maquinaria (A) -26.941
— Desinversiones en maquinaria (B) 13.528
+ Inversiones en mobiliario -6.000
+ Inversiones en propiedad industrial —-7.642
+ Inversién en activos financieros a LP -27.569
+ Inversion en activos financieros a CP -13.870
= Cash flow de las operaciones de inversion (2) -118.005
+ Cobros/pagos de préstamos a LP 141.036
+ Cobros/pagos de préstamos a CP 85.322
= Cash flow de las operaciones de financiacion (3) +226.358
Cash flow total (1 + 2 + 3) 20.526
Saldo inicial de tesoreria 2.765
Saldo final de tesoreria 23.291

A. Corresponde a la maquinaria adquirida durante el afio. Obtenemos la cifra de calcular la diferencia de saldos entre los dos
afos mas la amortizacion del afio, mas los 1.000 euros de valor contable de la maquina vendida.

B. Corresponde al valor cobrado por la venta de la maquinaria.

Las conclusiones son obvias: la actividad de explotacion de la comparfiia no
ha generado tesoreria, sino que ha requerido mucha (mas de siete veces el
beneficio generado). Ha habido una financiaciéon externa increible, que ha
ayudado a compensar este déficit en los flujos de explotacion y la necesidad de
invertir en nuevos activos no corrientes. Esta situacion se puede mantener uno
o dos afios, pero mas alld surgiran graves problemas, puesto que la empresa
debe generar tesoreria a corto plazo. Se trata, pues, de una situacion de alto

riesgo.

4.5. Estudio de la cuenta de pérdidas y ganancias

Ya hemos comentado previamente que de la observacion de la cuenta de re-
sultados deducimos varias cosas:

e En primer lugar, un empeoramiento de los margenes, tanto a nivel de ex-

plotaciéon como de resultado final.

¢ En segundo lugar, el aumento porcentual considerable de la partida de
gastos de personal: ha pasado de representar un 16,7% a un 24,9% sobre
ventas, con un aumento en valores absolutos de mas del triple del valor

inicial.
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¢ Elconsumo de materias primas, un coste variable, se ha mantenido estable,

lo cual es bueno.

¢ Contabilizamos ahora unas provisiones por posibles indemnizaciones que

se tienen que pagar a clientes de multinacionales.

e El aflo se salva gracias a unos resultados extraordinarios... No es muy bue-

na manera de salvar el afio, puesto que este resultado no se repetira el

proximo.

e A pesar de estar mucho mas endeudados, los gastos financieros no parece

que suban mucho. ;A que puede ser debido? Lo analizaremos més adelan-

te.

Hay que hacer el desglose de los resultados de una manera mas analitica, tal

como hemos comentado en el apartado tedrico del médulo:

Ao 1 Ao 0
Ingresos de explotacién ordinarios 286.947 131.571
- Gastos de explotacién ordinarios -282.259 -120.353
= Resultado ordinario 4.688 11.218
+/- Resultados por enajenacién de inmovilizado 12.528 0
= Resultado de explotacion = BAIT 17.216 11.218
+ Ingresos financieros 2.174 0
= Resultado de explotacion + Ingresos financieros 19.390 11.218
- Gastos financieros -2.470 -1.959
= BAT 16.920 9.259
— Impuestos -4.230 -2.315
= BDT o resultado del ejercicio 12.690 6.944

Conclusion evidente: a pesar de que el resultado final ha aumentado, el resul-

tado ordinario —que es el que representa el resultado de la gestién de cara a la

misién de la empresa— ha empeorado claramente. ;Por qué acabamos ganando

mas que antes? Porque tenemos un importe muy significativo de resultados

atipicos y de ingresos financieros. Hay que estar, pues, atentos ante esta situa-

cion, ya que no podemos basar nuestra prosperidad en estas partidas.

4.6. Analisis de la rentabilidad

Empezamos calculando la evolucion de las diferentes rentabilidades:
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Rentabilidad financiera o ROE =

Afo 1 Afio 0
12.690 6.944

= o | —— = 0
83436 _ 102 %|70.746 9.82%

Evidente crecimiento de la rentabilidad del socio. En este sentido, Viceng Sa-
lator puede estar contento, puesto que la rentabilidad anual de su inversién
en la empresa ha aumentado cerca de un 60%

Pero hay que relacionar esta magnifica noticia con sus causas. Recordemos,
del apartado de teoria, como descomponer esta ratio:

Rentabilidad

Rentabilidad Factor de
. . . . Efecto
financierao = econémicao X apalancamiento fiscal
ROE ROA financiero
Hagamos, pues, el analisis de cada uno de los valores:
4.6.1. Analisis de la rentabilidad economica o ROA
Ao 1 Afno 0
Rentabilidad econémica o ROA = 17.216+2.174 1121840
- = o | =~ ¥ _ o
416.300 4,66% 151.977 7,38%

iEvidente empeoramiento! Las inversiones hechas en el activo no rinden tanto
como antes. jY eso que se han hecho muchas! Hay que esperar mucho tiempo
para obtener resultados, ;o es que realmente el disefio estratégico es incorrec-
to?

Si en lugar del ROA global hacemos el andlisis del ROA atendiéndonos solo a
los resultados de explotacion ordinarios:

Ao 1 Ano 0
Resultados de explotacion
ordinarios 4.688 11.218
Activos de explotacion
ordinarios* 402.430 |151.977

* Resultado de restarle las inversiones financieras hechas con caracter
especulativo.

Esto nos da los siguientes ROA ordinarios de explotacion:

Rentabilidad econémica _ Afio 1 Ao 0
o ROA ordinario 4688 _ o 1218 o
402.430 ° 151.977 °
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No hay que hacer muchos comentarios. La gestion ordinaria de la compafiia
no funciona, es evidente. Entonces, ;dénde se genera la alta rentabilidad? ;So-
lo con los resultados extraordinarios? No puede ser, puesto que el ROA global
ha empeorado.

Seguimos analizando el ROA ordinario en detalle, recordando que el ROA se
descompone en margen y rotacion:

Rentabilidad econémica Resultado ordinario Ventas
o P Margen x Rotacién = X
ordinaria (ROA ordinario) g Ventas Activo ordinario
4.688 286.947
Afio 1 X = 163% x 07130 = 1,16%
286.947 402.430
11.218 131.571
Ao 0 X = 853% x 08657 = 7,38%
131.571 151.977
En resumen:
ROA or- = Margen x Rotacion de activo
dinario
Ano 1 1,16% = 1,63% X 0,71
Ano 0 7,38% = 8,53% X 0,866

La gestion del dia a dia de la compariia ha ido a peor: peor margen y peor

rotacion.

Las causas del peor margen ya han sido analizadas anteriormente, cuando he-
mos hecho el analisis de la cuenta de resultados.

Hagamos ahora el andlisis de la rotacién de los activos, comparando la evolu-
cion de la rotacion del activo corriente y del activo no corriente:

Ao 1 Afio 0
Rotacion del activo Ventas _ 286947 1344 Ventas ICIEA 1,228
no corriente ordinario ANC ordinario 213457 ANC ordinario 107.140
Afio 1 Afio 0
Rotacion del activo Ventas _ 286.947 1518 Ventas LA 2934
corriente ordinario AC ordinario 188.973 AC ordinario 44837 '

Las grandes inversiones en activo no corriente han dado un resultado algo mas

bueno que el que daban antes, lo que es una buena noticia.
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Pero este no es el caso de las inversiones en activo corriente (recordamos que
estas tendrian que dar resultados casi inmediatos): las inversiones en stocks o
en clientes son para generar actividad comercial enseguida, no para esperar. La
rotacién ha bajado a la mitad, y no olvidemos que la ponderacién del activo
corriente ha aumentado muchisimo en este afio; una muy mala noticia.

4.6.2. Analisis del apalancamiento financiero

Una vez analizado el ROA, el margen y las rotaciones, y habiendo llegado a la
conclusiéon de que no han tenido una evolucién nada favorable, vamos a mirar
el siguiente componente de la rentabilidad financiera: el apalancamiento.
Hagamoslo con la férmula de descomposicion de las ratios.

Activo BAT

X
PN BAIT + Ingresos financeros

Factor de apalancamiento financiero =

Activo Ano1 | Aho 0 BAT Ano 1| Aho 0

PN 4,99 | 2,09 | BAIT +Ingresos financeros B 0,87 | 0,82

La primera ratio nos indica el nivel de endeudamiento; no solamente por el
valor obtenido ahora, sino porque lo hemos estudiado antes y sabemos que
el nivel de endeudamiento se ha mas que doblado (lo habiamos visto en el
analisis de la ratio correspondiente). Por lo tanto, ya tenemos una explicacién
de la alta rentabilidad de la empresa: este factor casi ha sido el doble.

La segunda ratio nos informa del efecto del tipo de interés. La evolucion ha
sido favorable, ya que es un factor que multiplica. La explicacién es que el tipo
de interés medio se ha reducido. Si realizamos el célculo del tipo de interés
medio a partir de los pasivos al final del afio, obtendremos lo siguiente:

Ao 1 Ao 0

Gastos financieros 2.470 1.959
= — = 0,74% —_— = 241%
Total pasivo 332.864 81.231

Efectivamente, hemos mejorado mucho en cuanto al coste medio del pasivo,
lo cual favorece también la rentabilidad. Parece 16gico pensar que, al tener un
acceso mas barato al crédito, exista la tendencia a invertir con financiacién

externa. A pesar de esto, recordemos el componente de riesgo que conlleva.

Si hacemos la combinacion de los dos factores que acabamos de analizar (en-
deudamiento y efecto del tipo de interés), hallaremos el valor del apalanca-

miento financiero de Visaprint:
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Factor de apalancamiento financiero

Ano 1 4,99 X 0,87 4,36
Afio 0 2,15 x 0,82 1,77
4.6.3. Analisis del efecto fiscal
Nos faltaria el analisis del efecto fiscal:
BDI
Efecto fiscal = ——
BAT
BDI Ano 1 Ano 0
BAT 12.690 6.944 _
16.920 0.75 9259 - 070

En los dos casos nos da 0,75, lo cual equivale a decir que pagamos un 25%
de impuestos sobre el beneficio bruto. Aqui no hay ninguna influencia en el
resultado.

Descomposicién de la rentabilidad financiera segtn la otra férmula estudiada:

Pasivo

ROE = [ ROA + (ROA — ) x ] x (1=1)

Patrimonio
neto

Ano1 1521% = [ 4,66% + (4,66% — 0,74%) x 3,99 ] x (1 —25%)

Ano0 9,82% = [ 7,38% + (7,38% —2,41%) x 1,15] x (1 -25%)

Podemos confirmar las conclusiones anteriores:
e Hemos perdido en rentabilidad econémica.

e A pesar de mejorar en los tipos de interés medios, el diferencial que obte-
nemos respecto del ROA es algo més pequefio que antes.

e Un increible aumento del endeudamiento, que hace que toda la férmula
se dispare.

¢ El mantenimiento del porcentaje de impuesto sobre sociedades tiene un
efecto neutro.
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4.7. Conclusiones

Ya hemos llegado al final del andlisis. La gran rentabilidad ofrecida por el so-
brino no se debe a una mejora en los procesos, ni a una mejora en la estrategia,
ni a una mejora en la gestiébn comercial... Se debe, basicamente, a la manera
como ha financiado el crecimiento de la comparfiia: con una politica de en-
deudamiento desmesurada. Y decimos desmesurada porque hemos observado
que muy pronto tendra problemas de tesoreria, ya que el cash flow que genera
la sociedad no es suficiente como para cumplir con los pagos de los créditos
a corto plazo.

No puede de ninguna manera seguir con esta politica. Ademas de perder en
margenes y rotaciones, la empresa es muy poco solida, y esta llegando a un
punto de no retorno. ;Se podra salir de él?

Si se da el caso de que empieza a ser impuntual en los pagos —cosa que pronto
puede pasar—, el analisis de la solvencia de capacidad o de garantia nos dice que
todavia podrian ser optimistas de cara a un acuerdo negociado de pago con los
acreedores. Pero las garantias que les puede ofrecer estan fuertemente basadas
en el stock, que es una mala partida para pagar las deudas bancarias, aunque
se podria usar para pagar deudas con proveedores (a través de devoluciones de

material, siempre y cuando estos lo aceptaran).

Una buena seflal de garantia es el test acido, que da valores bastante altos.
Ahora bien, detras de todo ello hay un problema de plazos: si los vencimientos
de los pasivos son antes de los de los clientes, habra problemas de puntualidad;
sin olvidar que, mientras tanto, estdn los gastos corrientes que hay que pagar,
entre ellos las néminas... Dificilmente dara para todo.

;Qué hay que hacer?

Pues quizas habra que visitar las entidades bancarias y renegociar los plazos de
las deudas bancarias a corto antes de que sea demasiado tarde. Las garantias a
corto plazo son bastante buenas como para pedirles paciencia, si se tercia.

O bien empezar rdpidamente a desinvertir en los activos exageradamente al-
tos, como son los stocks (dejando de comprar tanto) o intentando reducir los
saldos de clientes (ofreciendo descuentos; o siendo mas exigente en los plazos;
o endosando pagarés de clientes a los acreedores...), ademas de intentar reali-

zar, es decir, vender las inversiones financieras a corto plazo.

O bien los accionistas tendran que hacer una aportacion extraordinaria de
capital para equilibrar el balance.

Sea como sea, Viceng Salator empieza a arrepentirse de su decision:
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-Hemos invertido mucho dinero y hemos construido un barco muy grande, pero entre el
poco viento que hace y las velas tan pequefias que tenemos, no vamos a ninguna parte...
iY ahora hay que pagar al armador!
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Resumen

En este modulo hemos estudiado los principales aspectos que hay que consi-
derar al hacer una diagnosis de la situacién patrimonial, econémica y finan-

ciera de una compafiia.

De entrada, hemos reflexionado sobre el sentido del andlisis y cudles son los
materiales basicos para hacerlo. No tiene que ser un tema complejo para el

estudiante, puesto que ha sido visto en asignaturas previas.

Pensar en las limitaciones del anélisis es también una tarea importante, y a esto
hemos dedicado el segundo capitulo: no es facil tener todos los datos, no es
tacil estar seguros de su certeza. Hay que partir de la base de que tenemos que
trabajar con lo que tenemos, y ser conscientes, pues, de nuestras limitaciones
a la hora de enfrentarnos al analisis

En la tercera parte, muy importante, hemos visto los conceptos de una manera
tedrica, ofreciendo interpretaciones para cada una de las ratios explicadas e,
incluso, haciendo comentarios en torno a las interpretaciones generales mas
clasicas. Hemos procurado ofrecer un modelo de andlisis formal para no perder
de vista los conceptos y las interpretaciones generales.

Finalmente, y como cuarta parte, hemos aplicado los conceptos tedricos en
un caso concreto: una empresa del sector de las artes graficas ha sufrido un
cambio generacional, y todo se ha revolucionado. ;Qué es lo que ha pasado?
¢Por qué estos cambios tan importantes? ;Cuales son las consecuencias desde
un punto de vista patrimonial, econémico y financiero? Hemos procurado
elaborar el ejemplo sin focalizarlo del todo en este sector en concreto, para dar

al alumno una visién cuanto mas global mejor.
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