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LISTADO DE ABREVIATURAS

PGC

EVA

ONU

GRI

EOAF

ROA

ROE

AF

AC

FP

PL

PC

Plan General de Contabilidad

Estado de Valor Anadido

Organizacion de las Naciones Unidas

Global Reporting Initiative

Estado de Origen y Aplicacién de Fondos

Rentabilidad Econémica

Rentabilidad Financiera

Activo fijo o no corriente

Activo circulante o corriente

Fondos Propios

Exigible a Largo Plazo

Exigible a Corto Plazo o Pasivo Circulante



I.  INTRODUCCION

El presente trabajo aborda la importancia del analisis econdmico, financiero y contable de la empresa.
Para tal fin, comenzaremos definiendo diferentes conceptos introductorios como son: informacidn
contable, andlisis econédmico, andlisis financiero y cdémo estos tres conceptos se relacionan en el ambito
empresarial.

Seguiremos con una introduccién tedrica a los instrumentos contables basicos como son las Cuentas
Anuales, analizando como cada uno de los documentos que las componen pueden descifrar diferentes
situaciones relativas a la actividad econdmica de la empresa. Ademas, introduciremos otros documentos
gue nos proporcionan informacidn contable, sin embargo, se encuentran fuera de las Cuentas Anuales.
Analizaremos también en ese apartado la importancia que esta cobrando hoy en dia la informacion no
financiera.

Seguiremos con una esquematizacién de los pasos a seguir durante la realizacién del analisis contable
procediendo posteriormente a su explicacién minuciosa, conociendo desde los ratios, hasta sus diferentes
sistemas de andlisis. Y, por ultimo, realizaremos un breve caso prdctica con las cuentas anuales de la
empresa ACCIONA.

La importancia de la contabilidad para los estudiantes y futuros trabajadores relacionados con las
Relaciones Laborales y los Recursos Humanos es evidente ya que muchas decisiones empresariales deben
ser fundamentadas con argumentos contables. Un claro ejemplo de esta situacion es la fundamentacion
necesaria para realizar una modificacidn, suspensidn o extincién de contrato de trabajo mediante causas
econdmicas, donde debemos atender al andlisis contable de la empresa para saber si podemos acudir a
este tipo de despido o no. Pero también es perceptivo tener conocimientos de analisis contable para poder
implantar diferentes estrategias y tomar diferentes decisiones acordes con los intereses generales de la
empresa.

Pero esta relevancia no solo es notoria en el dmbito de la organizacidn empresarial, existen diferentes
usuarios potenciales de la informacidon contable. Por un lado, los usuarios internos, es decir cualquier
trabajador de la empresa debe conocer la informacidon contable de su empleadora. Como dice (Gonzalez,
1996), esta informacion sirve tanto al gerente cuando toma una decision que implica invertir, como al
vendedor de la misma compafiia cuando establece alguna rebaja al algun cliente. Por otro lado, nos
encontramos a determinados usuarios externos de la informacion contable, se trata de las personas,
empresas o instituciones localizadas en el entorno empresarial las cuales se relacionan de forma directa o
indirecta con la misma. De esta importancia derivan diferentes normativas relativas a la publicidad de los
estados financieros de las empresas.

Asi pues, la importancia del andlisis contable y su posterior informacién es el origen de la toma de
decisiones de las empresas, de sus recursos humanos y de su entorno, convirtiéndose en uno de los valores
mas significativos de nuestro trabajo.



1.  DIFERENTES TIPOS DE ANALISIS: ANALISIS ECONOMICO, ANALISIS FINANCIERO E INFORMACION
CONTABLE.

Como ya se ha dicho en la introduccién de este trabajo, el principal objetivo es abordar la importancia
del andlisis econdmico y financiero de la empresa. Para ello, en primer lugar, debemos conocer las
diferencias entre ambos tipos de analisis y como la informacién contable origina cada uno de ellos.

En primer lugar, debemos conocer en qué consiste la informacién contable. En lineas generales,
podemos decir que la informacion contable se compone de todos los datos necesarios para poder realizar
posteriores andlisis en la empresa. Su objetivo principal es producir informacion fiable y util que puede ser
comparada y analizada para obtener una estimacion de la situacién de la empresa. Entre los diferentes
instrumentos para obtener informacidon contable podemos encontrar: el Balance, la Memoria, el Informe
de Gestidn, la Cuenta de Resultados y el Informe de auditoria. Todos estos instrumentos contables crean
las denominadas Cuentas Anuales, las cuales indican la situacion patrimonial, econdmica y financiera de la
empresa al cierre del ejercicio. Todos y cada uno de estos conceptos seran analizados posteriormente.

Pero todos estos datos, por si solos no pueden clarificar la situacion de la empresa y su posterior
evolucién, estos datos necesitan ser interpretados y analizados. Es ahora cuando debemos utilizar el
analisis contable. El objetivo del andlisis contable es fijar la situacidon econdmica y financiera actual de la
empresa y su posterior evolucion (Sanz, 2015). Para realizar el andlisis contable en primer lugar se debe
realizar una lectura de los instrumentos contables, posteriormente se debe de realizar una andlisis de los
mismos para ultimar con una interpretacidn y conclusiones de los resultados de ese analisis. Adema3s, este
anadlisis contable se puede hacer desde dos perspectivas: la perspectiva econdmica y la perspectiva
financiera.

La empresa desde un punto de vista econdmico se trata de una unidad de transformacion que
adquiere inputs vy, tras la realizacién de un proceso productivo, los convierte en outputs y los oferta en el
mercado. Por lo tanto, el analisis econédmico de la empresa analizar los resultados y beneficios que se
obtienen del capital invertido en el proceso de produccidn, es decir, se analiza la gestién econdémica de la
empresa, su rendimiento y capacidad para generar beneficios. Asi, su principal fin es calcular la rentabilidad
de la empresa y su principal fuente de informacidn es la Cuenta de Pérdidas y Ganancias.

Sin embargo, la empresa, desde un punto de vista financiero trata de averiguar en qué medida son
liguidables las inversiones para poder hacer frente a obligaciones futuras. Asi, sus principales elementos de
analisis son la estructura patrimonial, la liquidez y la solvencia de la empresa. Para ello, la informacion
contable a analizar es el Balance.

Existen numerosos métodos de andlisis de la informacidn contable, los cuales procederemos a analizar
en las siguientes lineas, pero todos los métodos pueden clasificarse dentro del analisis econdmico o dentro
del andlisis financiero de la empresa. Ambos tipos de andlisis suelen tener, por regla general, una relacidn
directa positiva, es decir, a mejores resultados econdmicos mejor situacion financiera.

En conclusién, la informacién contable por si sola no puede proporcionar ningun tipo de beneficio ni
informacién util a la empresa, pero si que es el principal instrumento analizar, interpretar y tomar
decisiones econdmicas y financieras.



INFORMACION CONTABLE

Balance Memoria Informe de Gestion Cuenta de Informe de
Resultados auditoria
| Analisis Financiero | ‘ Analisis Contable |

Fuente: Elaboracion propia

lll.  INSTRUMENTOS CONTABLES BASICOS

Las Cuentas Anuales como ya sabemos integran el Balance, la Cuenta de Resultados, la Memoria, el y el
Informe de Auditoria. A partir de cada uno de estos documentos podemos conocer diferentes aspectos de
actividad econdmica de una empresa. En el presente apartado estudiaremos que datos nos pueden
descifrar cada uno de estos documentos.

Pero antes de todo ello, el registro de la contabilidad debe de cumplir una serie de principios, tal y
como establece el Plan General de Contabilidad (en adelante PGC) las cuentas anuales debe ser
«formuladas con claridad» y deben expresar «la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de
los resultados de la empresa. Los principios mas extendidos que recoge el PGC son los siguientes:

- Principio de empresa en funcionamiento: el cual considera que la empresa va a continuar en un
futuro, es decir que su actividad va a durar mas de un afio, por lo que los instrumentos contables no tienen
la finalidad de determinar cuanto vale la empresa a afectos de ventas o liquidaciones.

- Principio de devengo: la imputacién de ingresos y gastos reflejada en los documentos contables
deberd hacer en funcidn de la corriente real de bienes y servicios con las que se relacionan,
independientemente de la corriente monetaria que derive de los mismos.

- Principio de uniformidad: los criterios adoptados se deben de mantener en el tiempo. ’

- Principio de prudencia: solo se contabilizan los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del
ejercicio, sin embargo, los riesgos se deben de tener en cuenta, tan pronto como sean conocidos, tengan o
no origen en el ejercicio actual. En conclusidn, las pérdidas se computan cuando son conocidas y los
beneficios cuando se obtienen.

- Principio de no compensacion: no pueden compensarse unas partidas de activo con otras de pasivo
en el Balance ni los gastos e ingresos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Principio de importancia relativa: podremos no aplicar alguno de los anteriores principios siempre y
cuando, la variacién que resulte de su no aplicacién sea muy poco significativa y no altere la imagen fiel del
patrimonio empresarial.

Una vez introducidas las cuestiones relativas a todos los documentos contables, procedemos a su
analisis pormenorizado para conocer qué datos contables podemos obtener a través de los mismos.
Ademas, analizaremos otros documentos que se encuentran fuera de las cuentas anuales pero que nos
puede proporcionar también informacién relevante sobre la contabilidad de la empresa.



1. EL BALANCE

En lineas generales podemos decir que el Balance refleja la situacién financiera de la empresa. Es decir,
este documento nos proporciona informacién acerca de las inversiones realizadas por la empresa y de sus
medios empleados para financiarlas. Ademas, no informa sobre la patrimonio de la empresa a fecha de
ejercicio. Asi podemos definir el Balance como el estado contable que nos permite conocer la situacion
patrimonial y financiera de la empresa.

Debemos de tener en cuenta que el Balance de Situaciéon nos proporciona una imagen estatica de las
inversiones y financiacién de la empresa durante una fecha determinada. Por lo cual, nos proporciona una
imagen estdtica donde el Activo debe ser igual al pasivo. Esta caracteristica del Balance hace que por si
mismo un solo balance no pueda proporcionar una analisis real sobre la financiacién de la empresa, es por
ello que necesitaremos diferentes Balances de diferentes afios para poder obtener un analisis financiero
fiable.

2. LA CUENTA DE RESULTADOS

La cuenta de resultados (también denominada Cuenta de Pérdidas y Ganancias) por su parte, refleja la
situacion econémica empresarial, es decir la relaciéon entre las pérdidas y las ganancias de la empresa.
Realmente recoge la ganancia o pérdida obtenida por la empresa a lo largo del ejercicio. Asi, si los ingresos
son superiores a los gastos la cuenta reflejara un resultado positivo, es decir, la empresa habra registrado
beneficios; sin embargo, si los gastos son mayores que los ingresos el resultado serd negativo, y por tanto,
la empresa habra registrado pérdidas.

Pero la cuanto de resultados no solo nos muestra la obtencién de beneficios o pérdidas empresariales,
este documento también nos puede aportar informacidn adicional en las siguientes partidas:

i. Resultado de explotacion

Este resultado se obtiene de la resta entre los ingresos y gastos de la actividad de la empresa,
es decir, Unicamente se restan los gastos por compras, personal, amortizaciones, provisiones y otro
tipo de gastos a los ingresos por ventas.

ii. Elresultado ordinario y el extraordinario

El resultado ordinario se obtiene sumando al saldo de resultado por explotacion (visto en el
apartado anterior) la diferencia entre los ingresos y gastos financieros.

Los ingresos financieros se obtienen mediante los rendimientos de las inversiones en activos
financieros, es decir, acciones, obligaciones, pagarés etc. Por otra parte, los gastos financieros
proviene de intereses derivados de créditos concedidos por bancos, proveedores, Seguridad Social,
etc.

El resultado extraordinario se calcula a partir de los ingresos y gastos que no tienen un caracter
ordinario, es decir, que no son proprio de la actividad comun de la empresa.

Ambos resultados tienen en cuenta la variacion de los precios durante el ejercicio.



En conclusidn, la cuenta de Resultados se compone de tres resultados. El resultado de explotacién que
surge de la diferencia entre las ventas y gastos de explotacidn. El resultado ordinario que se obtiene
restando al resultado de explotacidon los gastos financieros y si a éstos les restamos los resultados
extraordinarios obtendremos el resultado del ejercicio.

SUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DE PYMES CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO TERMINADO EL ... DE 200X

(Debe) Haber

Nota 200X | 200X-1

. Importe neto de la cifra de negocios.

. Variacion de existencias de productos terminados y en curso de fabricacion.
. Trabajos realizados por la empresa para su activo.

Aprovisionamientos.

hPUON -

Otros ingresos de explotacion.

Gastos de personal.

. Otros gastos de explotacion.

. Amortizacion del inmovilizado.

. Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras.
10. Excesos de provisiones.

11. Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado.

wONOO

A) RESULTADO DE EXPLOTACION (1+2+3+4+5+6+7+8+9+10+11)

12. Ingresos financieros.

13. Gastos financieros.

14. Variacion de valor razonable en instrumentos financieros.

15. Diferencias de cambio.

16. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros.

B) RESULTADO FINANCIERO (12+13+14+15+16 )

C) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (A+B)

17. Impuestos sobre beneficios.

D) RESULTADO DEL EJERCICIO (C + 17)

(Panalver, P., 2016)

3. LAMEMORIA

Se trata de un documento que amplia y comenta las Cuentas Anuales. Por lo que mas que ayudar a
realizar andlisis econdmicos y financieros nos ayuda a interpretar y a entender con mas detalle lo que
sucedido en la empresa durante ese ejercicio econdmico.

4. INFORME DE AUDITORIA

Se trata de un informe realizado por un auditor externo donde se formula una opinién, nunca
vinculante sobre las cuentas de una empresa, con el objetivo de revisar que éstas reflejan una imagen fiel
de la empresa.

Asi, el informe de auditoria no nos proporcionara demasiados datos contables sobre la empresa, pero
si que puede ayudarnos a entender hasta que punto estos datos son fiables. Ademds, como ya sabemos,
existen muchas empresas que no se encuentran obligadas a realizar este informe, por lo que en muchas
ocasiones no vamos a poder contar con esta informacion.



5. INFORME DE GESTION

Este informe no es un documento contable perteneciente a las cuentas anuales, pero si que
proporcional informacidn adicional no solo relativa a los datos anteriores de la empresa, sino que, a
diferencia de la memoria proporciona previsiones sobre el futuro de la misma.

6. OTRA INFORMACION CONTABLE

La Cuenta de Resultados, como se ha explicado en los anteriores apartados, presenta el flujo de
ingresos y gastos que se da en una organizacion a lo largo del ejercicio. Este flujo y su resultado infiere en el
Balance. Asi podemos comprobar cdmo algunas de las partidas de la Cuenta de Resultados tienen un efecto
directo sobre el Balance.

Sin embargo, existen otras variaciones patrimoniales que no se puede deducir de la Cuenta de
Resultados, para ello, existen las cuentas complementarias, también denominadas, estados contables.
Concretamente en este apartado, vamos a hablas de dos: el cuadro de financiamiento y la variacién del
capital circulante.

i.  Cuadro de financiamiento.

Este cuadro nos refleja el origen de los fondos que forman parte del pasivo fijo, y de donde
viene la financiacién del activo fijo. Es decir, este documento nos puede servir para conocer que
parte de una nueva adquisicién patrimonial de la empresa ha sido financiados con recursos propios
o con créditos con terceras entidades a la largo plazo.

Este documento se divide en dos partes: por un lado, los origenes, los cuales podriamos
denominar fuentes de financiacidn, ya que recogen los recursos permanentes propios o ajenos de
la organizacidn. Y por otro lado las aplicaciones las cuales representan las compras de nuevo
Inmovilizado (material, inmaterial o financiero). Este seria un ejemplo del cuadro de
financiamiento.

CUADRO DE FINANCIACION AL 31/12/2022

APLICACIONES
Adquision del inmovilizado
- Inmovilizado material
- Inmivilizado inmaterial
- Inmovilizado financiero
Adquision de acciones propias
Cancelacion o traspaso de deuda a
largo plazo
Reducciones de capital
Dividendos
Provisiones para riesgo y pagos
TOTAL APLICACIONES

Fuente: Elaboracién propia

ORIGENES
Recursos procedentes de operaciones
Aportaciones accionistas

Subvenciones de capital

Deuda a largo plazo
Enajenacién de Inmovilizado

Cancelacion anticipada o traspaso a
corto plazo de inmovilizaciones
financieras

TOTAL ORIGENES



Si el total de aplicaciones es superior a los orgienes, significa el al Activo circulante de Ia
empresa disminuye, sin embargo si los origenes son superiores a las aplicacioes, aumenta.

ii.  Variacion del capital circulante.

Este documento recoge los aumentaos y disminuciones que sufren las partidas del Activo y del
Pasivo Circulante. Su saldo coincidira con el del Cuadro de Financiamiento, y su resultado la lugar a
la siguiente conclusién: si la variacion del capital circulante aumento significa que el Activo fijo de la
empresa se esta financiando con capital circulante. Un modelo de esta cuneta seria el siguiente:

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE AL 31/12/22
AUMENTOS DISMINUCIONES

Existencias
Deudores
Acreedores
Inversiones financieras temporales
Tesoreria
Ajuste por periodificacién?
TOTAL

Variacidn del Capital Circulante

Fuente: Elaboracion propia

iii. Estado de valor afiadido (EVA)

Este documento trata de estudiar el incremento de valor que sufren los inputs al ser
transformados en outputs.

El EVA es muy similar a la cuenta de pérdidas de ganancias, sin embargo, existe una diferencia
entre ellas. Mientras la cuenta de pérdidas y ganancias considera los gastos de personal como una
pérdida, el EVA, los considera como una inversién, o como una partida con posibilidad de generar

riqueza.
Existen dos maneras de calcular y presentar este estado:

- Método sustractivo: lo que intenta es reformular la cuenta de pérdidas y ganancias
clasificando de forma diferente los gastos.

1 Se utiliza para registrar ingresos y pagos que se han antes de la entrega de un bien o la prestacién de un servicio.
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Ingresos por ventas y otros ingresos accesorios a la explotacion
+/- Vaariacion de existencias de productos terminados

+ Trabajos realizados por la empresa para su inmovilizado

+ Subvenciones a la explotacion

+ Otros ingresos de gestion corriente

VALOR DE LA PRODUCCION

-Compras tenas

+/- Variacion de existencias de mercaderias, materias primas y otras materias
consumibles

-Trabajos, suministros y servicios exteriores

-Otros gastos de gestion corriente

VALOR ANADIDO BRUTO PRODUCIDO

+Ingresos financieros

+ Ingresos extraordinarios

+ Resultados de operaciones en participacion
VALOR ANADIDO BRUTO EMPRESARIAL
-Amortizaciones y provisiones realizadas
VALOR ANADIDO NETO EMPRESARIAL

Fuente: Elaboracidn propia

- Método aditivo: suma a las retribuciones a cada una de las rentas distribuidas por la
empresa en un periodo.

- Sueldos y salarios + cargas sociales + amortizaciones + resultado + costes financieros

— i — 7 - _/
—~ —~ ~
trabajadores empresa Entidades
financieras

Fuente: Elaboracion propia

El nuevo estado de la informacion no financiera

Como podemos ver, la informacién contable tradicional se centra en el accionista o inversor,
sin embargo, a partir de los afios ochenta aparece una corriente de pensamiento que pone énfasis
en la necesidad de que las empresas revelen otro tipo de informacidn relevante no solo para los
accionistas o inversores sino para la sociedad en conjunto. Esta corriente culmina con la declaraciéon
de la ONU con el objetivo de que las organizaciones revelen informacion social y medioambiental a
través del GRI (Global Reporting Initiative), aunque se trata de una recomendacién por lo que su
realizacion no es obligatoria.

Sin embargo, en nuestra legislacion europea la Directiva 2014/95/UE exige que la informacién
financiera y no financiera sean una realidad. La transposicidn a nuestra legislacion estatal se realiza

11



a través del Real Decreto-ley 19/2017, de 24 de noviembre donde se prevé la obligatoriedad para
las entidades de interés publico? y que realicen cuentas consolidadas®, ademés se debe incluir en el
informe de gestion consolidado.

Este documento se compone de los resultados y la situaciéon del grupo, asi como del impacto de
la actividad respecto a cuestiones medioambientales y sociales, asi como relativas al personal, al
respeto de los derechos humanos y la transparencia. Asi incluye:

- Descripcion concisa del modelo de negocio.

- Descripcion de las politicas que se aplican en la organizacion
- Resultados de dichas politicas

- Principales riesgos relacionados con esas cuestiones

- Indicadores clave pertinentes.

Si por alglin motivo el grupo empresarial no aplique alguna politica deberd explicarlos y motivar
su decisidn. Ademas, se debe incluir en dicho documento explicaciones complementarias sobre los

importes en las cuentas anuales consolidadas.

Existen dos situaciones en las que la presente informacién no tiene obligacion de hacerse
publica.

2 Seglin el Real Decreto 877/2015 son entidades de interés publico:

«a) Las entidades de crédito, las entidades aseguradoras, asi como las entidades emisoras de valores
admitidos a negociacion en mercados secundarios oficiales de valores o en el mercado alternativo bursatil
pertenecientes al segmento de empresas en expansion.

b) Las empresas de servicios de inversion y las instituciones de inversién colectiva que, durante dos ejercicios
consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, tengan como minimo 5.000 clientes, en el primer caso, o 5.000
participes o accionistas, en el segundo caso, y las sociedades gestoras que administren dichas instituciones.

c) Los fondos de pensiones que, durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos,
tengan como minimo 10.000 participes y las sociedades gestoras que administren dichos fondos.

d) Las fundaciones bancarias, las entidades de pago y las entidades de dinero electrénico.

e) Aquellas entidades distintas de las mencionadas en los parrafos anteriores cuyo importe neto de la cifra de
negocios y plantilla media durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, sea superior a
2.000.000.000 de euros y a 4.000 empleados, respectivamente.

f) Los grupos de sociedades en los que la sociedad dominante sea una de las entidades contempladas en las
letras anteriores.

2. Las entidades mencionadas en el apartado 1.b), c) y e) perderan la consideracion de entidades de interés
publico si dejan de reunir durante dos ejercicios consecutivos, a la fecha de cierre de cada uno de ellos, los requisitos
establecidos en dichos apartados. Las entidades previstas en este apartado tendrdn la condicién de entidades de
interés publico si reuniesen los requisitos para serlo al cierre del ejercicio social de su constitucion, transformacion o
fusion y del ejercicio inmediatamente posterior. No obstante, en el caso de que una de las entidades que participe en
la fusién o de que la entidad que se transforme tuviese la consideracidon de entidad de interés publico en el ejercicio
anterior a dicha operacién, no perderan tal condicidn las entidades resultantes si reunen al cierre de ese primer
ejercicio social los requisitos recogidos en los citados apartados.»

3 Para ello deben de cumplir dos requisitos: en primer lugar, deben de poseer un nimero medio de trabajadores
superior a 500. En segundo lugar, deben de reunir durante dos ejercicio consecutivos al menos tres de las siguientes
condiciones: total activo superior a 20.000.000€; que el importe anual de la cifra de negocios supere 40.000.000€ y
numero medio de trabajadores superior a 250.
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- Sisu divulgacién puede perjudicar de forma grave a la posicién comercial del grupo
- Sila sociedad pertenece a un grupo que ya cumple dicho requerimiento.

Como hemos dicho este estado de informaciéon no financiera forma parte del informe de
gestion, pero también puede ser un estado separado si se indique que forma parte del mismo e
incluye toda la informacién relacionada que debe estar ene | informe de gestién. Ademas, también
se debe someter a los mismos requisitos de aprobacién, depdsito y publicacion. Por ello, necesita la
verificacidon de una entidad independiente aplicando guias profesionales diferentes a las aplicadas
para la informacién financiera.

Como hemos visto este estado habla de diferentes cuestiones (medioambientales, sociales,
responsabilidad social corporativa), procedemos a introducir la informacidn relativa a cada una de
ellas:

- En relacidn con las cuestiones ambientales se publica informacién sobre los efectos que
tiene la empresa en el medioambiente, asi como en la salud y seguridad, la eficiencia
energética, la emisién de gases de efecto invernadero, el consumo de agua y de otros recursos
naturales y la contaminacién atmosférica.

- En cuanto a las cuestiones sociales y relativas al personal se deben explicar las medidas que
se aplican en la empresa relativas a la igualdad de género, las condiciones de trabajo, el didlogo
social, el respeto de los derechos sindicales, la seguridad laboral.

- Respecto a los derechos humanos, se incluye informacidn sobre su proteccion, sobre todo
relativo a la transparencia y corrupcion.

- Sobre la responsabilidad social corporativa se deben presentar los proyectos realizados
incluyendo una descripcién de sus resultados.

v. Las memorias de responsabilidad social y sostenibilidad

Estas memorias recogen la informacion medioambiental y social de una organizacién. Existen
diferentes organismos reguladores para estos documentos, entre ellos, uno de los mas conocidos
es el GRI el cual tiene como objetivo homogeneizar las reglas de elaboracién y estos documentos.
Este organismo se creo en 1997 y depende de las Naciones Unidas, tres afios después en el 2000 se
publico su primera version.

Esta organizacion proporciona un marco de memorias de responsabilidad social y sostenibilidad
muy completo, cuyo uso estd muy extendido en todo el mundo. Incluye una Guia de elaboracién d
Memorias donde se establecen unos principios e indicadores para medir y informar acerca de los
resultados econdmicos, ambientales y sociales de las organizaciones. Todas estas guias son publicas
y gratuitas.

Como podemos ver, el futuro de la informacién de la empresa coge fuerza la informacién no financiera.
Se combina la informacién social y medioambiental con la financiera para poder ofrecer una imagen fiel de
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la empresa en su conjunto. Sin dejar de lado la contabilidad, la narracién va a ganar peso sobre la
cuantificacidn, tiendo en cuenta para la valoracién empresarial numerosos factores de tipo cualitativo.

IV.  ANTES DE ANALIZAR: MASAS PATRIMONIALES

Si queremos estudiar de forma correcta la estructura del Balance debemos conocer de una forma
globalizada las fuentes de financiacién y de las inversiones de la empresa. Las masas patrimoniales son
conjuntos de partidas con un origen o significado similar. Estas cuentas se agrupan con el objetivo de
simplificar el analisis, lo cual también hace que este sea menos preciso.

Procedemos a clasificar las masas patrimoniales del activo y del pasivo:
Las principales masas patrimoniales del activo son:

- Activo fijo o Inmovilizado (A.F.): son los activos que permanecen en la empresa mas de doce meses.
Por ejemplo, el Inmovilizado Material (es decir, edificios, terrenos...) o el Inmovilizado Inmaterial (patentes,
marcas...)

- Activo circulante (A.C.): Aquellos activos que permanecen menos de 12 meses. Se dividen en:

- Existencias: formadas por las siguientes partidas: productos terminados, productos
semiterminados, mercaderias, materias primas, embalajes y envases, materiales para
reposicion, etc.

- Realizable: Todos los bienes y derechos a corto plazo que no forman parte de las
existencias. Esto es: deudores, clientes, efectos a cobrar, anticipos, etc.

- Disponible: Caja y cuentas bancarias.
Por su parte los principales grupos patrimoniales del pasivo son:

- Fondos propios (FP): se trata de la diferencia entre el Activo y todas las deudas de la empresa.
Incluye las siguientes partidas: capital, reservas, subvenciones, resultado del ejercicio. Es decir, en él se
encuentran todas los elementos del pasivo que no son deudas.

- Exigible a largo plazo (PL): se trata de deudas con vencimiento superior a un afio.

- Exigible a corto plazo o pasivo circulante (PC): deudas con vencimiento inferior a un afio.
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ACTIVO PASIVO
Fijo o Inmovilizado No exigible
. Recursos
Existencias permanentes
Circulante { Realizable
A largo plazo
Disponible Exigible
\
A corto plazo

Fuente: Elaboracion propia

V.  ANALISIS DE LA INFORMACION CONTABLE

En este apartado vamos a esquematizar todo el proceso de analisis econdmico y financiero de la
empresa.

Hemos reiterado durante todo el trabajo que la contabilidad es el punto de partida para el andlisis
tanto econdmico como financiero de la empresa. La contabilidad nos proporciona los datos necesarios para
realizar su posterior anadlisis. Sin embargo, para poder entender la situacion real de la empresa hace falta
realizar otros calculos a partir de la informacién contable, es decir para ello necesitamos realizar el andlisis
econdmico y financiero de la contabilidad.

En primer lugar, debemos de tener en cuenta algunas consideraciones generales. En primer debemos
de saber que este analisis no responde a regla fijas, sino que depende de la visién particular del analista y
de lo que se quiere evaluar. Asi cada analista, en funcidon de sus objetivo y de la informacién disponible
decidird estudiar unos aspectos u otros de la informacidn contable. Ademas, también se debe tener en
cuenta el sector y la situacién de la empresa en el momento de andlisis. En conclusidn, para el analisis
econdmico y financiero de la empresa se pueden utilizar diferentes técnicas que veremos a continuacion
todas ellas calculadas sobre las cuentas anuales elaboradas por la compaifiia.

Como podemos ver en el esquema, el punto de partida del analisis econdmico-financiero es la
realizacion de los diferentes tipos de ratios. Como ya hemos dicho anteriormente, se puede diferencia
entre los ratios econdmicos y los ratios financieros. Una vez obtenidos los ratios pasamos a realizar el
Estado de Origen y Aplicacion de Fondos (en adelante EOAF), realizando posteriormente una revisién de los
mismos y un estudios del equilibrio financiero para proceder, en ultimo lugar al analisis del punto muerto.
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AMALISIS ECONOMICO-FINANCIERD

RATIDS |

ESTADOD DE
ORIGEN ¥
APLICACION DE
FONDOS

REVISION
ANALITICA DE
LOS ESTADOS

v

ESTUDIODEL
EQUILIBRIO
FIMAMCIERDO DE
LA EMPRESA.

v

,% ANALISIS DEL

PUNTD MUERTO

Dominguez Jiménez, J. y Seco Benedicto, M. (2010)

RATIOS
FINAMCIERDOS

« LIQUIDEZ

+ SOLVWENCIA

+ ESTRUCTURA DEL
PASIVO Y
ENDEUDAMIENTD

+ ESTRUCTURA DEL

ACTIVO
+ COBERTURA

RATIOS
ECOMOMICOS

RENMTABILIDAD
+ ECONOMICA

+ FIMAMCIERA

+« DELACCIOMNISTA

Dentro de las consideraciones generales a tener en cuenta procedemos a analizar el equilibrio

financiero de la empresa. Este se analiza a partir del balance de situacién partiendo de la agrupacién de

masas que aportamos a continuacion.

BALANCE: CLASIFICACION FUNCIONAL

ACTVO

PASIVO

Inmovilizado

+ Inmovilizado Bruto

- Fondo de Amortizacion
= Inmovilizado Neto

Recursos Propios

Capital

Reservas
Resultados, (BDI)
Etc.

) 3 Existencias
Existencias
& Clientes Realizable
+
. Disponible
Tesoreria

[RECURSOS AJENOS| RECURSOS PROPIOS

Exigible a largo plazo

RECURSOS PERMANENTES

Exigible a corto plazo

Pasivo Circulante
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Dominguez Jiménez, J. y Seco Benedicto, M. (2010)

La situacion de maxima estabilidad se data cuando la empresa no tiene ninguna deuda que deba pagar
a terceros, es decir cuando sus recursos propios sean iguales a todo su activo. Esta situacion se suele dar en
empresas que estan recién constituidas y llevan poco tiempo en actividad.

Una situacion normal de una empresa es cuando las deudas a corto plazo se puede satisfacer con sus
recursos a corto plazo, es decir, con su activo circulante. Ya que la empresa al ir desarrollando sus
actividades va disponiendo de fuentes de financiacidén ajenas por lo que aumenta sus recursos ajenos, ya
sean acorto o a largo plazo. Pero siempre que pueda cubrir sus deudas a corto plazo con su activo
circulante la empresa se situara en una posicidon econdmico-financiera estable.

En el punto contrario esta la situacidn de inestabilidad donde el pasivo a corto plazo o pasivo circulante
es superior al activo circulante. Por tanto, la empresa no puede satisfacer sus deudas a corto plazo con el
activo circulante. Esta situacion aun tiene solucidn como por ejemplo r liquidar parte de su activo fijo para
asi obtener tesoreria (activo circulante), ampliar capital, renegociar su deuda y pasarla de corto a medio o
largo plazo, pedir nuevos préstamos, etc.

Por ultimo, la situacidn de quiebra se dard cuando el activo real, es decir, todos los elementos del
activo son inferiores a todos los recursos ajenos (pasivo circulante + pasivo fijo).

SITUACION DE MAXIMA ESTABILIDAD SITUACION NORMAL
ACTIVO PASIVO Ao pase
PASIVO
ACTIVO CIRCULANTE
ACTIVO CIRCULANTE
CIRCULANTE PASIVO
RECURS0S FUO
PROPIOS I\'M?}gll_\l'?f\Dﬂ RECURSOS
ACTIVO ; PROPIOS
[NMOVILIZADO
AC=PC
SITUACION DE INESTABILDIAD QUIEBRA
ACTIVO PASIVO ACTIVO PASIVO
ACTIVO
; PASIVO
CIRCULANTE PASIVO ACTIVO
CIRCULANTE CIRCULANTE
REAL
ACTIVO PASIVO PASIVO
INMOVILIZADO FIIo FIIO
RECURSOS ACTIVO
PROPIOS FICTICIO RECURSOS
PROPIOS
PC > AC

Dominguez Jiménez, J. y Seco Benedicto, M. (2010)
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VI.  RATIOS

Los ratios se pueden analizar de diferentes formas en funcidn del intereses de la entidad, podemos
analizar los resultados obtenidos comparan ratios de la misma empresa (analisis intraempresa) o podemos
comprarlos con otras empresa competidoras (andlisis interempresa).

En el siguiente apartado veremos los principales ratios diferenciando entre en andlisis financiero/
patrimonial y el analisis econémico.

1. RATIOS FINANCIEROS

El andlisis financiero y patrimonial tiene por objeto estudiar la posicion financiera de la
organizacién. Para ello vamos a introducir los siguientes conceptos: (Dominguez Jiménez, J. y Soco
Benedicto, M. 2010)

- LIQUIDEZ: capacidad de la empresa para hacer frente a sus deudas y obligaciones a corto plazo.

- SOLVENCIA: Capacidad de la empresa para hacer frente a sus obligaciones y deudas en general a
medida que vayan venciendo (tanto a corto como a largo plazo)

- ESTRUCTURA DEL PASIVO Y ENDEUDAMIENTO: Composicion de la financiacidn entre los distintos
tipos de recursos.

- ESTRUCTURA DEL ACTIVO: Composicién del activo entre los distintos tipos de empleos de los
recursos.

- COBERTURA: Relacidn entre las estructuras del activo y pasivo.

Procedemos a continuacién a ilustrar los ratios mas comunes que se suelen emplear para medir
estos conceptos.

RATIOS DE LIQUIDEZ

Estos ratios son utilizados para calcular la capacidad que la empresa tiene para hacer frente a sus
deudas y obligaciones a corto plazo. Existen numerosos ratios, pero los mds comunes son los
siguientes:

- Ratio de Liquidez General.

Mide cudntos euros tiene la empresa en su activo, disponible o realizable a corto
plazo por cada euro en deudas o obligaciones a corto plazo. Su férmula es la siguiente:
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ACTIVO CIRCULANTE
R.I.G.= PASIVO CIRCULANTE

En resumen, calcula la disponibilidad de dinero de forma inmediata y las
necesidades de pagar deudas y obligaciones a corto plazo. El valor adecuado de este ratio
se encuentra entreel 1yel 1,5.

Este ratio es un ratio poco preciso y general, ya que dentro del activo y pasivo
circulante existen deudas con diferentes vencimientos, lo que da lugar a diferentes grados
de liquidez que dicho ratio no tiene en cuenta.

Ratio de Liquidez Inmediata

Este ratio proporciona una imagen mas minuciosa de la liquidez que posee la
organizacién. Ya que dentro del activo circulante elimina la existencias por su facil
liguidacion o realizacién.

Los valores adecuados de este ratio suelen estar entorno a 0,8, lo cual quiere decir
gue por cada 100 euros de dudas a corto plazo esta dispone de 80 en tesoreria para hacer
frente.

ACTIVO CIRCULANTE - EXISTENCIAS
R.I.IL= PASIVO CIRCULANTE

Ratio de Tesoreria

En este caso se tiene en cuenta el dinero liquido que tiene la empresa en Caja y Bancos y se

relaciona con las deudas a corto plazo, es decir se tiene en cuenta Unicamente los recursos liquidos

y cuasi-liquidos y no los realizables.

El resultado suele aproximarse al 7%, es decir, por cada 100 euros de deuda la empresa

dispone de 70 euros en liquido.

ACTIVO CIRCULANTE DISPONIBLE (EXISTENCIAS)
R.T.= PASIVO CIRCULANTE
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- Liguidez de los créditos

Como hemos dicho anteriormente, a excepcion de las cuentas de Tesoreria que tienen una
liguidez inmediata, cada partida del activo circulante tiene una liquidez diferente.

Por ello es importen realizar un estudio de cada una de las partidas que componen el activo
circulante de forma individual, asi no solo miramos la disponibilidad para hacer frente a las deudas
a corto plazo, sino que también su capacidad de convertirse en liquidad a menor plazo.

Para llevar a cabo este andlisis calculamos el ratio del Periodo medio de cobro

SALDO MEDIO DE CUENTAS DE CLIENTES
P.M.C.= VENTAS NETAS

X 365

Con este cdlculo podemos obtener el nimero medio de dias desde que se realiza una venta
hasta que se cobra. El saldo medio de las cuentas de clientes es la media de las cuentas a cobrar de
la empresa. Por otro lado, las ventas netas es la cifra de ventas neta de devoluciones. Se multiplica
por 365 para poder saber el plazo en que, de media, la empresa esta cobrando sus ventas a
clientes.

La cifra adecuada de este ratio es de 110 dias en nuestro pais, dada la gran influencia del
pago en crédito y no al contado. Pero puede variar mucho de un sector a otro.

- Periodo medio de pago a proveedores

Se trata de saber el tiempo que tarda la empresa en pagar a los proveedores. Para ello
utilizamos la siguiente formula:

SALDO MEDIO DE PROVEEDORES

P.M.P.= COMPRAS NETAS ANUALES X 365

Este dato se debe de tener en cuenta como dato aislado, pero siempre debe de ser
comparado con el periodo medio de cobro explicado anteriormente.

Si observamos que el periodo medio de cobro es muy superior al periodo de pago la
empresa puede llegar a tener problemas de liquidez. Por ello, la empresa tiene que intentar reducir
al maximo el Periodo Medio de Pago a Proveedores y extender en la medida de lo posible el
Periodo Medio de Cobro, es decir, debe intentar cobrar lo antes posible y pagar lo mas tarde
posible.

La media adecuada de este ratio se sitla en los 82 dias, pero tal y como hemos dicho en el
Periodo Medio de Cobro este valor fluctia en funciéon del pais donde la empresa realice su
actividad econémica y también varia dentro de cada sector.
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- Ratio de liquidez de los stocks o existencias

Este ratio calcula la liquidez de los stocks, para ello necesitamos conocer su féormula:

COSTE DE MERCANCIAS VENDIDAS
R.I.S.= STOCK MEDIO ANUAL

El coste de mercancias se encuentra dentro de la cuenta de resultados y se compone
principalmente de los costes de compra. El stock medio anual se obtiene calculando la medio de
unidades del inventario a cierra del ejercicio anterior y del corriente. Sin embargo, si la empresa
solo realiza inventario a cierre de ejercicio, ésta se calculara haciendo la media entre el stock inicial
y final de cada ejercicio. Por el contrario, es recomendable realizar el calculo en base a cifras
mensuales.

La cifra adecuada de este ratio varia mucho entre sectores e incluso entre diferentes
departamentos de la empresa. Por ello, resulta complicado establecer una media adeuda de este
ratio.

En ocasiones, para realizar una media mas justa se calcula dividiendo las diferentes
categorias de existencias: materias primas, productos semiterminados, productos terminados, etc.

SOLVENCIA

El ratio de liquidez mide la capacidad que tiene la empresa de hacer frente a sus deudas y
obligaciones a corto plazo. El ratio de solvencia, mide la capacidad que tiene la empresa de medir
sus deudas ya sea a corto o a largo plazo. Se utiliza en muchas ocasiones para analizar la inversidn
en nuevos proyectos. En resumen, mide cuantos euros tiene la empresa por cada euro de deuda.
Su férmula es la siguiente:

ACTIVO TOTAL REAL
R.S.= RECURSOS AJENOS (O PASIVO EXIGIBLE)

El activo total real es el valor de mercado de la empresa, es el valor que tiene la empresa en
caso de liquidacidn. Por otra parte, los recursos ajenos son las deudas que tiene la empresa. Asi, un
acreedor podra cobrar su deuda siempre que en esta férmula el numerador sea mayor que el
denominador. Por ello, el valor adecuado de este ratio debe ser mayor a 1, si es inferior no se
puede asegurar que el acreedor cobre su deuda y, por lo tanto, la empresa puede quebrar.

Sin embargo, si la empresa tiene un ratio de solvencia superior a 1 puede suponer que en la
organizacidn existe demasiado activo corriente, por lo que la empresa deberd invertir en nuevos
proyectos con el objetivo de no perder valor y aumentar su rendimiento.
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ESTRUCTURA DEL PASIVO Y ENDEUDAMIENTO

En el presente apartado vamos a introducir diferentes ratios que sirven para analizar la
estructura de los distintos componentes del pasivo, es decir, de las fuentes de financiacién de la
empresa. Entre ellos estudiaremos:

- Ratio de endeudamiento

A partir de él podemos saber la relacion entre los recursos aportados por la empresa (ya
sea mediante capital, reservas o beneficios no distribuidos) y los recursos ajenos, es decir, los
recursos aportados por fuentes externas. Su férmula es la siguiente:

RECURSOS AJENOS
R.E.= RECURSOS PROPIOS

Con este calculo podemos conocer si la compafiia estd demasiado apoyada en recursos
ajenos o si, por el contrario, se endeuda poco con recursos ajenos. El valor éptimo de este ratio se
sitia entre el 0,40 y el 0,60. Si el valor es superior a 0,60, significa que la organizacién esta muy
endeudada mas concretamente tiene una fuerte dependencia financiera ajena. Por el contrario, si
el indice en mas bajo de 0,50 significa que la empresa tiene mas capacidad para endeudarse
externamente. Es decir, cuanto mayor sea el ratio la empresa tiene menos capacidad de financiera
externamente.

- Ratio de estructura del endeudamiento

Este ratio analiza de forma mas profunda la composicién de recursos ajenos de la empresa,
analizando si predomina el corto o el largo plazo. Su formula es la siguiente:

DEUDAS A MEDIO Y LARGO PLAZO
RE.E.= DEUDAS A CORTO PLAZO

- Ratios del grado de autonomia y de dependencia financiera

El ratio de autonomia financiera muestra la relacién entre los recursos propios de la
empresa y el activo total. Su fdrmula es la siguiente:

RECURSOS PROPIOS
GAF.= ACTIVO TOTAL

X100
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Cuanto mayor sea el valor de este ratio mayor serd la capacidad de la empresa de cumplir
con sus deudas a largo plazo y menor dependencia tendra de los recursos ajenos.

Por otra parte, el ratio de dependencia financiera refleja el grado en el que la empresa
depende de los capitales ajenos para financiarse. Su férmula es la siguiente:

RECURSOS AJENOS
G.D.F.= ACTIVO TOTAL

X100

- Ratio del niUmero de veces que se generan intereses

Si la empresa tiene una elevada dependencia financiera, deberd de pagar elevados
importes a Bancos y Entidades Financieras en concepto de intereses. Estos intereses se pueden
encontrar en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y son una deuda que se debe reducir lo maximo
posible.

El ratio del numero de veces que se generan intereses analiza si el pago de intereses
supone una carga desmesurada respecto a su capacidad de generacién de recursos. Su férmula es

la siguiente:
BENEFICIO ANTES DE INTERES E IMPUESTO + AMORTIZACIONES +
G.N.V PROVISIONES
G.l= INTERESES
ESTRUCTURA DEL ACTIVO

El ratio mas comun para analizar la estructura del activo es el ratio de inmovilizacidn, el cual se
calcula a través de la siguiente formula:

ACTIVO INMOVILIZADO
G.l.= ACTIVO TOTAL

Esta ratio calcula la proporcién que se da entre el activo fijo de la empresa y el activo total. El valor
adecuado de este ratio varia mucho dependiendo del sector, ya que el valor del inmovilizado puede ser
muy elevado en determinades actividad y practicamente inexistente en otras.

COBERTURA
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Los ratios de cobertura por su parte nos ayudan a conocer la relacidn entre las estructuras del
activo y del pasivo. En el siguiente apartado vamos a analizar dos ratios de cobertura:

- Ratio de cobertura del inmovilizado con financiacién propia

Este ratio calcula la medida en la que la empresa esta financiando sus activos fijos con sus
recursos propios. Es decir, indice la tasa de cobertura de las inversiones fijas. Su formula es la
siguiente:

RECURSOS PROPIOS
G.C.LF.P.= ACTIVO INMOVILIZADO NETO

X 100

- Ratio de cobertura del inmovilizado con recursos permanentes

Representa en porcentaje que cantidad de activo inmovilizado neto esta financiado con
recursos permanentes. So formula es la siguiente:

RECURSOS PERMANENTES
G.C.LR.P.= ACTIVO INMOVILIZADO NETO

X 100

Debemos recordar que los recursos permanentes son la suma entre los recursos propios, mas los
recursos ajenos a medio y largo plazo. Es decir, son todos los recursos de la empresa, independientemente
de su origen y de si su permanencia va a ser a medio o a largo plazo.
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RESUMEN ANALISIS FINANCIERO /PATRIMONIAL

LIQUIDEZ

Ratio de liquidez general =
Ratio de liquidez inmediata =
Ratio de Tesoreria =

Liquidez de los créditos =
Periodo medio de pago a
proveedores =

Ratio de liquidez de los stocks
6 existencias =

SOLVENCIA

Ratio de Solvencia=

Activo circulante / Pasivo circulante

Activo circulante - Existencias/ Pasivo circulante

Activo disponible (Tesoreria)/Pasivo circulante

(Saldo medio de cuentas de clientes/ Ventas netas) x 365

(Saldo medio de proveedores/ Compras netas anuales) x 365

Coste de mercancias vendidas / Stock medio anual

Activo total real / Recursos ajenos (6 pasivo exigible)

ESTRUCTURA DEL PASIVO Y ENDEUDAMIENTO

Ratio de endeudamiento =
Ratio de estructura del
endeudamiento=

Ratio del grado de autonomia
financiera=

Ratio de dependencia
financiera=

Ratio del nimero de veces
que se generan intereses =

RATIOS DE ESTRUCTURA DEL ACTIVO

Ratio de inmovilizacion =

RATIOS DE COBERTURA

Ratio de cobertura del
inmovilizado con financiacion
propia =

Ratio de cobertura del
inmovilizado con recursos
permanentes =

Fuente: Elaboracidn propia

Recursos ajenos / Recursos propios
Deudas a medio y largo plazo/ Deudas a corto plazo

Recursos propios / Activo total * 100

Recursos ajenos / Activo total * 100

(Beneficio antes intereses e impuestos + amortizaciones +

amortizaciones + provisiones)/ intereses

Activo inmovilizado / Activo total

Recursos propios / Activo inmovilizado neto * 100

Recursos permanentes / Activo inmovilizado neto * 100
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2. RATIOS ECONOMICOS

Hasta el momento hemos estudiado los ratios utilizados para realizar el analisis financiero y patrimonial
de la empresa, centrandonos en su solvencia, liquidez y estructura financiera. Pasamos en el presente
apartado a estudiar los principales ratios econdmicos.

A partir del analisis econdmico se busca conocer la realidad de la empresa como unidad econdmica, es
decir, como creadora de productos. Asi, los conceptos necesitamos estudiar son su potencialidad, sus
beneficios y su rentabilidad, tanto actual como futura. En conclusién, el principal objeto de andlisis es la
capacidad de generar beneficios y ser rentable tanto en la actualidad como a largo plazo.

Con el andlisis financiero nos centramos en la capacidad de hacer frente a las deudas sin preguntarnos
si el negocio es bueno o no, para ello necesitamos una analisis econémico, el cual, como estamos diciendo,
se centra en la calidad del negocio de la empresa.

Su principal instrumento contable es la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, ya que, como hemos podido
ver en apartado anteriores, muestra los ingresos y gastos que corresponde a un periodo concreto.

El primer concepto que debemos de tener en cuenta para realizar un correcto analisis econdmico es el
concepto de rentabilidad. La rentabilidad se puede definir como la cantidad de beneficio que se consigue
por cada euro de inversidn. Asi la rentabilidad es un concepto relativo, ya que no solo tiene en cuenta el
beneficio empresarial sino también su inversién.

Existen diferentes tipos de rentabilidad:

- Rentabilidad de los capitales totales o Rentabilidad econdmica.

Relaciona los beneficios netos obtenidos por la empresa con el total de recursos utilizados
por la misma, es decir, con el total tanto de su activo como de su pasivo.

RESULTADO DE EXPLOTACION
R.E.= ACTIVO TOTAL

x100

Este andlisis de rentabilidad puede descomponerse en dos ratios denominados, margen y
rotacion.

BENEFICIO N VENTAS
R.E.= VENTAS ACTIVO TOTAL

La primera divisidon representa el margen neto, el cual ida la rentabilidad de la empresa
dividiendo el beneficio neto entre las ventas, sin Impuesto al Valor Afiadido. Asi para realizar este
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calculo necesitamos dos variables: por un lado, los ingresos de la compaiiia, y por otra, el saldo final
de la cuenta de resultados, descontado todos los impuestos. Con este analisis podemos conocer si
la organizacién esta realizando un buen control de costes.

Las ventas divididas entre el activo total representan el ratio de rotacién. Este ratio mide
los rendimientos que se obtienen en funcidn de los activos, es decir, estos ratios miden la eficiencia
con la cual la empresa maneja sus activos. Se trata de saber el nimero de veces que los ingresos
por ventas cubren el activo total de la empresa. Cuanto mads elevando sea el valor de este ratio,
significa que los activos generan mas ventas y por tanto son mds rentables.

Rentabilidad de los capitales propios o Rentabilidad financiera

Esta rentabilidad mide los beneficios obtenidos por la empresa en funcién de sus recursos
propios. Su formula es la siguiente:

BENEFICIO
R.F.= RECURSOS PROPIOS

Se trata de una medida para conocer la ganancia que se obtiene en funcidn de los recursos
empleados, ademas debemos de afiadir que normalmente se presenta como porcentaje. Como
beneficio se utiliza el beneficio de final de periodo y como recursos propios, o bien, los recursos a
principios del mismo periodo o bien, a final del periodo anterior, ya que lo que se quiere conocer es
la rentabilidad en funcidon de los recursos invertidos a principio de periodo.

Como cifra de beneficio se suele utilizar el beneficio neto, es decir, el beneficio después de
impuestos, aunque también se puede calcular con el beneficio bruto.

Su resultado, como hemos dicho anteriormente se presenta en porcentaje y lo que no
indica es que cada unidad monetaria aportada por los socios genera X% de unidades monetarias de
rentabilidad. También puede interpretarse de la siguiente forma, por cada 100 unidades
monetarias invertidas se generaron X ganancias en la compaiiia.

Como podemos ver, a diferencia de la rentabilidad econdmica, la rentabilidad financiera
solo tiene en cuenta los recursos propios y no todos los activos utilizados para generar dicha
rentabilidad. Asi deja de lado la deuda utilizada para crear esa rentabilidad.

Rentabilidad del accionista.

Mide la diferencia entre los dividendos que recibe el accionista en funcién de lo que aporté a la
empresa. Aqui los a los recursos propios anteriores se le resta tanto las reservas como la
autofinanciacién generada por la empresa. So férmula es la siguiente:

DIVIDENDO
R.A.= RECURSOS APORTADOS POR LOS ACCIONISTAS
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RESUMEN ANALISIS ECONOMICO
RENTABILIDAD

= Ratio de rentabilidad = (resultado de explotacion / activo total) x 100
Se puede descomponer entre:
= Ratio de margen = Beneficio / Ventas
= Ratio de rotacion = Ventas / Activo total
RENTABILIDAD DE LOS CAPITALES PROPIOS O RENTABILIDAD FINANCIERA
= Rentabilidad financiera= Beneficio / Recursos propios
RENTABILIDAD DEL ACCIONISTA
= Rentabilidad del accionista= Dividendo / Recursos aportados por los accionistas

Fuente: Elaboracién propia

3. OTROS ANALISIS

Revision Analistica de los Estados Financieros

Su objetivo es analizar los Estados Financieros de una empresa buscando desequilibrios,
desfases y variaciones no explicadas. Este andlisis se hace en el Balance y en la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias.

En el Balance se compara el valor especifico de cada partida en funcién de la masa patrimonial
a la que pertenece y también se analiza la variacion de cada partida.

Por otra parte, en la cuenta de Pérdidas y Ganancias se parte de la cifra de ventas netas de la
empresa para calcular, para cada afio, el pase de cada partida en porcentaje. Después se calcula la
variacion de cada partida entre dos afios.

Analisis del Punto de Equilibrio o Punto Muerto

Se trata del umbral de rentabilidad de la empresa. Se trata de calcular el nivel de produccién a
partir del cual la empresa obtendra beneficios. Con este andlisis la empresa puede conocer donde
debe situar su volumen de produccién para por llegar a obtener beneficios. Este analisis también
permite conocer como son los costes fijos.

El sistema Dupont

Este sistema combina diferentes ratios de eficiencia y de rentabilidad. Su férmula es la
siguiente:
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BENEFICIO NETO . VENTAS “ ACTIVOS
R.O.E.= VENTAS ACTIVO RECURSOS PROPIOS

Como podemos ver el sistema Dupont analiza la rentabilidad financiera dividiéndola en tres
ratios. Con esto podemos decir que los elementos del sistema Dupont son los siguientes:

- Margen neto: se trata de averiguar al porcentaje de ganancia que se obtiene de medio por
cada venta. Se calcula dividiendo el beneficio neto entre las ventas, una vez se haya
descontado todos los costes.

BENEFICIO NETO

- Rotacion de activos: Es el numero de veces al afio que rotaron los activos con el objetivo de
obtener ingresos. Cuando mayor sea el valor mas eficacia tiene la empresa para administrar su

recursos. Su férmula es la siguiente:

VENTAS
ROTACION DE ACTIVOS= ACTIVOS

- Multiplicador del Capital: representa el apalancamiento financiero de la empresa. Se
interpreta como la cantidad de unidades monetarias que se produjeron por cada unidad

aportada por los accionistas.

ACTIVOS
MULTIPLICADOR DEL CAPITAL= PATRIMIONIO

Como se puede intuir, al multiplicar dos elementos, concretamente la rotacion de activos y
el margen neto obtenemos el ratio de rentabilidad de los activos. Por ello, podemos decir que el
analisis Dupont se divide en dos componentes: uno que corresponde a la eficiencia y otro vinculado
al apalancamiento. Con esto podemos decir que la rentabilidad financiera es igual a la rentabilidad

econdmica si la multiplicamos por el apalancamiento financiero.
Este sistema permite tomar decisiones teniendo en cuenta la rentabilidad financiera.
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Con la inmensa cantidad de ratios que existen, el analisis econdmico y financiero de la empresa
puede llegar a ser un proceso abrumador dado el enorme volumen de datos. Por ello se suelen utilizar unos
pocos ratios significativos para resumir el estado de la empresa.

Los ratios de apalancamiento miden el endeudamiento; los ratios de liquidez miden la capacidad de
la empresa de conseguir efectivo con facilidad. Los ratios de eficiencia miden si la empresa utiliza de forma
intensiva sus activos, es decir, si puede sacar mas partido de los mismos. Los ratios de rentabilidad miden la
rentabilidad de las inversiones de la empresa.

En conclusidon, si queremos conocer como es y como ha evolucionado una empresa, debemos
estudiar su estructura patrimonial, su economicidad y su rentabilidad. Centrandonos en el estudio de la
estructura patrimonial podemos decir que su principal objetivo es conocer con qué tipo de financiacion se
han realizado las inversiones.

Dentro del analisis de la estructura patrimonial analizaremos en primer lugar la estructura del
activo, es decir, que porcentaje del activo total es circulante y qué porcentaje es fijo. Para ello utilizaremos
el ratio de liquidez. En segundo lugar, analizaremos la estructura del activo, analizando el porcentaje de
pasivo circulante y pasivo fijo del total del pasivo. Para ello, son utiles los ratios de autonomia financiera y
el ratio de endeudamiento. Por ultimo, debemos analizar la relacion entre inversion y financiacion, es decir,
los equilibrios patrimoniales bdsicos. Se trata de analizar de forma conjunta las masas que componen tanto
el activo como el pasivo, analizando las diferentes situaciones de estabilidad, inestabilidad, quiebra y
normalidad. Aqui también entrardn ratios como los de solvencia y tesoreria.

Centrandonos en el analisis de economicidad, el cual su objetivo es conocer el nivel de efectividad
de la empresa, podemos diferencias tres aspectos fundamentales: estructura de ingresos y gastos,
evolucién de la productividad y los ratios de rotacion de ventas. Ademads, se puede aiadir la evolucién del
precio de los factores productivos (factor muy determinante en la actualidad) y de los productos vendidos
por la organizacion. Por ultimo, para realizar una analisis de rentabilidad debemos de realizar los diferentes
ratios de rentabilidad explicados anteriormente.

VIl.  CONCLUSIONES

Como ya hemos explicado dentro del analisis de los estados contables, podemos identificar dos tipos
de analisis: por un lado, el analisis financiero y por otro el andlisis econdmico. El primero, tiene por objetivo
estudiar la capacidad que tiene la empresa de pagar sus deudas, tanto a corto como a largo plazo. El
segundo tipo de analisis estudia la cuenta de pérdidas y ganancias de la empresa para conocer aspectos
relacionados con la rentabilidad de las inversiones.

TIPO DE ANALISIS ¢QUE ANALIZA? ¢QUE LE INTERESA ¢CON QUE TECNICAS?
CONOCER?
FINANCIERO . » Liquidez Fondo de Maniobra
Balance de Situacién ] ] ] )
Solvencia Ratios Financieros
ECONOMICO Cuenta de pérdidas y Estructura de los

ganancias

resultados

Ratios econdmicos
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Las fuentes de informacién para ambos tipos de analisis parten de los estados contables, ya sean de las
Cuentas Anuales o de otras cuentas complementarias. A través de todos los ratios que hemos explicado y
analizado en este trabajo la empresa puede conocer su capacidad de pago y su cifra de endeudamiento y su
rentabilidad para realizar determinadas inversiones.

Sin embargo, esta informacidn no solo es importante para la empresa y sus accionistas. En los ultimos
afios se ha empezado a tener en cuenta como usuarios de la informacién contable y de sus analisis a otros
grupos, los cuales tienen derecho a dicha informacion para con ella poder defender mejor sus intereses.

Otra cuestidn a tener en cuenta cuando hablamos del andlisis econémico y financiero de la empresa es
la interrelacidn entre los diferentes ratios, los cuales no puede ser utilizados de manera aislada, sino que
deben relacionarse con el objetivo de obtener la imagen mas fiel posible de la empresa y asi poder tomar
decisiones con mayor objetividad, verificabilidad e integridad.

VIIl. CASO PRACTICO

Con el objetivo de interiorizar los conceptos explicados en el presente trabajo, vamos a realizar un
breve andlisis econdmico y financiero de la empresa ACCIONA S.A. del ejercicio 2021.

En primer lugar, vamos a analizar el equilibrio financiero de la empresa. Esta seria la proporcién entre
las diferentes masas patrimoniales.

o

T FONDOS PROPIOS PASIVO CORRIENTE
PASVO | o

=

%]

<

a.
activo | ACTIVO FIJO ACTIVO CIRCULANTE

Fuente: elaboracion propia.

Como podemos ver la empresa se encuentra en una situacidén normal, ya que con su activo circulante
puede hacer frente a sus deudas tanto a corto como a largo plazo. Es decir, si activo corriente es mayor a su
pasivo corriente, por lo que con él puede hacer frente a deudas a largo plazo.

Tras esta introduccion a la situacion financiera de la empresa vamos a proceder a realizar diferentes
ratios financieros:

- Ratio de liquidez inmediata= activo circulante / pasivo circulante = 129.821 / 3.209.981 = 0,04.
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Se trata de una liquidez muy baja, por lo que la empresa no puede hacer frente a sus
deudas a corto plazo de una forma inmediata. Sin embargo, dado el sector no parece un problema
a resaltar.

- Ratio de solvencia= activo total real / pasivo exigible= (activo fijo + activo circulante) / (pasivo
corriente + pasivo no corriente) = 8386707 / 3926821 =2,13

Se trata de un ratio superior a 1 lo que significa que la empresa tiene mucho activo
corriente para hacer frente a sus deudas, sin embargo, este exceso de activo puede disminuir su
rendimiento, por ello, la recomendacion seria realizar nuevas inversiones.

- Ratio de endeudamiento= recursos ajenos / recursos propios = (pasivo corriente + pasivo no
corriente) / fondos propios= (716.840 + 3.209.981) / 4.459.886 = 0,88

Este ratio nos indica que la empresa esta bastante endeudada externamente, por lo que no
puede ampliar esta forma de financiacion.

Por ultimo, vamos a proceder a realizar algunos ratios econémicos.

- Ratio de rentabilidad econdémica: (resultado de explotacién / activo total) x 100 = (816.058 /
8.386.707) x 100 = 9,73%.

Esto significa que por cada 100 euros que la empresa invierte obtiene 9,73 euros.

- Ratio de rentabilidad financiera = (beneficio / recursos propios) x 100 = (816.058 / 4.459.886) x
100)= 18,29 %

Este es el rendimiento que se obtiene en funcidn del capital aportado por los inversores.
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2. ANEXO I

ACCIONA, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS DEL EJERCICIO 2021 y 2020
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