BLOQUE QUINTO
LA INFORMACION DE LA EMPRESA

UNIDAD DIDACTICA DUDECIMA

ANALISIS FINANCIERO DE LA EMPRESA

¥ LA ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMPRESA:

Entre los objetivos de la funcion financiera de la empresas, esta garantizar el equilibrio
financiero de la empresas. Para tratar este punto utilizaremos el balance de situacion, que es, como
sabemos, un documento que refleja la situacion econdmica y financiera de al empresas en un momento
determinado.

m  Analisis de la estructura de balance:

ACTIVO PATRIMONIO NETO Y PASIVO
A)Activo no corriente A) Patrimonio neto
B) Activo corriente B) Pasivo no corriente
C) Pasivo corriente

Si observamos el balance de situacién, podemos reconocer en él una doble estructura:
1) Estructura econémica:

El activo recoge lo que la empresas posee (bienes y derechos). El activo refleja la estructura

econdmica de la empresa, es decir, el total de sus inversiones o, dicho de otra forma, el destino de sus
fondos (Edificios, maquinaria, mobiliario, existencias, clientes, tesoreria, etc.), es decir, muestra los
elementos patrimoniales que la empresa va adquiriendo para poder funcionar, por eso al activo, se le
llama también estructura econdmica o capital productivo de la empresa.

Esta formado por aquellos elementos del Activo de una empresa que van a estar vinculados a la
misma durante mas de un afio, es decir, que son adquiridos para permanecer en la estructura de la
empresa y que van a permitir la actividad productiva de la misma.

Ya hemos visto, que el activo se divide a su vez en dos grades masas patrimoniales: el Activo
no corriente (donde se agrupan los elementos patrimoniales que tiene un caracter mas permanente, se

podran hacer liquido a largo plazo), y por otro lado, el Activo corriente (donde se agrupan los
elementos patrimoniales que tienen un caracter mas funcional que se renueva continuamente, que se
hacen liquido a corto plazo, menos de un afio), es decir, eEsta formado por aquellos elementos del
Activo que se encuentran en constante rotacion, es decir, que se renuevan varias veces a lo largo del
afio.

A su vez estas dos masas patrimoniales se divide en:
e Elactivo no corriente: en inmovilizado intangible y inmovilizado material.

e El activo corriente: Dentro de ¢l podemos distinguir, a su vez, tres masas patrimoniales:

v Existencias: estdn formadas por aquellos materiales que se utilizan para elaborar el
producto que fabrica la empresa o por las mercaderias (productos terminados) ya
fabricadas con las que comercia la empresa.

v Realizable: representa los créditos y derechos de cobro a favor de la empresa a corto plazo
(vencen antes de un afio, es decir, se cobraran antes de un afio).

v Disponible: esta formada por las cuentas corrientes y el dinero en metéalico que exista en
las cajas de la empresa.
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2) Estructura financiera:
El pasivo recoge lo que la empresas debe (obligaciones). El pasivo refleja la estructura

financiera de la empresa, es decir, el origen de los medios de financiacion o fuente de financiacion de
los que dispone (recursos propios + deudas con terceros ajenos a la empresa).

En esta estructura, segiin el cardcter mas o menos estables de los recursos financieros, se
distingue los recursos permanentes (fondo propios mas exigible a largo plazo), de los recursos ajenos
que llegan a la empresa a corto plazo (Exigible a corto plazo), y que habrd que devolver durante el
afo.

La estructura financiera (Neto patrimonial y Pasivo) se divide en tres masas patrimoniales:

e Neto patrimonial o fondos propios: Son los recursos mas estables de que dispone la empresa
ya que no se deben devolver en toda la vida de la misma. Podemos distinguir tres tipos de
Recursos Propios:

v Capital.
v Reservas (Legales, estatutarias y voluntarias).
v Resultado del Ejercicio (Pérdidas y Ganancias)

e Pasivo no corriente: Son aquellos recursos de los cuales la empresa dispone durante un
periodo superior al afio y, una vez pasado su tiempo de duracion, debe devolverlos con los
intereses correspondientes.

e Pasivo corriente:Estd formado por aquellas fuentes de financiacion que la empresa debe
devolver antes de un afio, por lo tanto, se corresponde con los recursos Ajenos a corto plazo o
Exigible a corto plazo: deudas a corto plazo.

Los recursos permanentes estan formados por el neto patrimonial y el pasivo no corriente.

Si hacemos una lectura del balance de derecha a izquierda, podemos observar que el neto
patrimonial y pasivo nos informa de dénde se obtiene los fondos o recurso financieros (fuente u origen
) y el activo nos indica en que se han invertido o materializado (colocacion o destino). Los distintos
recursos financieros que aparecen en el neto patrimonial y pasivo son los que han permitido adquirir
los diferentes elementos del activo, es decir, su capital productivo.

ACTIVO NETO Y PASIVO

Estructura econémica Estructura financiera
Destino o colocacion Origen o fuente de
de los fondos los fondos
(en que e utilizan) (de dénde proceden)

m Técnicas de analisis de balance:

Para realizar el analisis financiero de la empresa, se suele utilizar una serie de instrumentos o
técnicas:

1) Medidas relativas: ratios.

Las cifras de los fondos propios o deudas de la empresas en un momento determinado son
cifras absolutas, que aunque suponen una valiosa informacion en si mismas, adquiere un valor mayor
o significado mas preciso cuando se relacionan, se comparan (se relativizan) con otras magnitudes con
la que estan vinculadas.

Por tanto, en el andlisis de la empresas utilizaremos cifras relativas, y para ello nos serviremos
de una técnica muy qutil los ratios.

) ECONOMIA DE LA EMPRESA Pagina: 32
JOSE MANUEL DOMENECH ROLDAN
PROFESOR DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION DE EMPRESA



Se trata de relacionar por cociente entre dos magnitudes que se desean comparar. A través de
estos ratios, podemos homogeneizar los datos relativos a diversas empresas o afios distintos de una
misma empresas, para poderlos comparar. Los ratios los veremos en un epigrafe mas adelante de este
misma unidad didactica.

2) Porcentajes y graficos de balances.

Una vez que el balance esta debidamente ordenado, resulta 1til calcular los porcentajes que
representa cada masa patrimonial respecto al total. Como sabemos, los porcentajes se calculan
dividiendo cada masa patrimonial por el total del activo o del neto patrimonial mas pasivo, y se
multiplica por cien.

Conociendo los porcentajes podemos obtener el grafico del balance. Considerando que la
altura de la figura es 100, cada masa patrimonial se representa en funcioén de su porcentaje.

ACTIVO NETO Y PASIVO

_ Pasivo corriente:
Realizable 15% (Exigible a corto plazo 35%)

Disponible 10%

A partir del grafico, puede comprobarse cudl es el peso relativo del activo no corriente respecto
al corriente, y de cada uno de ellos respecto al total; o dentro del neto patrimonial o pasivo, la
importancia relativa de los fondos propios con los fondos ajenos (analisis vertical).

También nos permite los graficos, de una forma facil comparar los activos con los
correspondientes pasivos, como por ejemplo: activo corriente con el pasivo corriente (andlisis
horizontal). O también ver de forma grafica el Fondo de maniobra de la empresa( que veremos mas
detalladamente en el epigrafe siguiente), es decir la comparacion entre los recursos permanentes (neto
patrimonial mas pasivo no corriente) con el activo no corriente.
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+ EL FONDO DE MANIOBRA:

En la empresa debe existir una relacion entre el plazo de permanencia del activo y el plazo en
que deber ser devueltos los fondos utilizados para financiar su adquisicion, es decir un equilibrio entre
las inversiones y su financiacion.

m Principios de equilibrio financiero:

Si el activo representa las inversiones realizadas y el neto patrimonial mas pasivo los fondos
con que se han financiado esas inversiones, un primer principio de prudencia financiera nos exige

que las inversiones a largo plazo (activos no corrientes) deben financiarse con capitales permanentes
(neto patrimonial mds exigible a largo plazo o pasivo no corriente). Con ello se consigue el necesario

equilibrio entre el tiempo de permanencia del activo en la empresa (largo plazo) y el plazo en que
deben ser devueltos los fondos utilizados para financiar su adquisicion.

El segundo principio de equilibrio financiero se refiere a la financiacion del activo corriente
(inversiones a corto plazo). Como se trata de inversiones a corto plazo parece logico que deba ser
financiado con el pasivo corriente (exigible a corto plazo). Pero la prudencia financiera nos aconseja
que no, ya que en el activo corriente aparecen todos los activos que se ha de convertir en dinero
(liquidos) antes de un afio (las existencias deben venderse, los derechos deben cobrarse, etc.), mientras
que en el pasivo corriente refleja las deudas que se han de pagar también en un afio.

| Ritmo da cobros A medida que ftrascurre el ciclo de
explotacion de la empresa, las materias
Existencias + Realizable + Tesoreria primas se transforman en productos, estos se

venden y a continuacién se cobran. Con este

efectivo la empresa espera afrontar las deudas

corrientes, pero las deudas corrientes han de

pagarse en menos de un afio, mientras que no
deudas a corto plazo siempre todo el activo corriente se transforma
N en efectivo en este periodo.

Ritmo de pagas No siempre es facil, rapido o barato convertir

' el activo corriente en dinero liquido, por lo

que para que no existan problemas de liquidez, debe tener suficiente dinero en efectivo para atender a

los distintos pagos, es decir, para que no haya problemas financieros es necesario que lo que se cobre

en un afio sea mas que que todo lo que se haya que pagar en el mismo periodo, es decir, que el activo
corriente sea superior al pasivo corriente o exigible a corto plazo..

Para ello, lo prudente que exista un fondo de seguridad que cubra los desajustes entre la
corriente de cobros y la de pagos. Por lo que es recomendable que los recursos permanentes (neto
patrimonial mas exigible a largo plazo o pasivo no corriente) financie, ademas de la totalidad del
activo no corriente, una parte del activo corriente. Esta parte del activo corriente que se financia con
recursos permanentes o financiacién a largo plazo se conoce como fondo de rotaciéon o fondo de
maniobra (FM).

> El fondo de maniobra (FM) (también llamado capital corriente, capital circulante,
capital de trabajo o fondo de rotacion), es la parte del activo corriente (corto plazo) que
se financia con los capitales permanentes (neto patrimonial y pasivo no corriente o
exigible a largo plazo).
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EL FONDO DE MANIOBRA
ACTIVO NETO Y PASIVO

Activo no corriente

Fondo de maniobra

Exigible a corto plazo Pasivo
corriente

Como se deduce del grafico, el fondo de maniobra o fondo de rotacion se puede obtener por
dos vias:
1) Como diferencia entre recurso permanentes y activo no corriente:
FM = Recursos permanentes - activo no corriente = RP - ANC

2) Como diferencia entre activo corriente y pasivo corriente:
FM = Activo corriente — Pasivo corriente = AC - PC

En el gréfico, el activo corriente es superior al exigible a corto plazo o pasivo corriente. Por
tanto, asi se comprueba que esta empresa, que representa el grafico, tiene un Fondo de Maniobra (FM)
positivo, que garantiza su solvencia financiera. Si el Fondo de Maniobra (FM) fuera negativo,
significaria que parte del activo no corriente (inversiones a largo plazo) estaria siendo financiado con
exigible a corto plazo (pasivo corriente), lo que podia generar problemas para afrontar las deudas a
corto plazo de la empresas. Si el Fondo de Maniobra (FM) fuera cero (FM = 0), todo el activo
corriente estaria financiado con exigible a corto plazo (pasivo corriente); si hubiera dificultades en
cobros a clientes o en vender las existencias, la empresa tendria problemas para pagar sus deudas a
corto plazo.

Existen empresas que aunque tengan un fondo de maniobra negativo no tienen ningin
problema de liquidez. Cobran a los clientes antes de lo que pagan a los proveedores, y en ocasiones
con una gran diferencia de tiempo. Inditex, Carrefour, El Corte Inglés...funcionan como fondos de
maniobra negativos y no s6lo no tienen problemas financieros sino que obtienen una gran rentabilidad
con ese funcionamiento. El motivo es que tiene una rotacion de existencias muy grande y tienen un
elevado cobro a clientes al contado. Fuera de estos negocios, un FM negativo es un indicador de
problemas financieros.

La simplificacién aportada por el fondo de maniobra motiva su amplia utilizaciéon en la
practica del analisis financiero; sin embargo ello debe ser subjetivado, dado que los diferentes sectores
de actividad, antigiiedad de la entidad o tamafio pueden motivar la presencia de activos circulantes
inferiores a pasivos circulantes, sin manifestarse en la practica situaciones reales de desequilibrio.

El andlisis complementario del Periodo Medio de maduracién (que veremos mads tarde), asi
como del plazo concreto de vencimiento de las deudas a corto plazo y disponibilidades de medios,
complementara el adecuado estudio de la situacion patrimonial puesta de relieve en el balance de
situacion.
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¥ ANALISIS FINANCIERO DEL BALANCE:

Ademas de la necesidad de un Fondo de Maniobra positivo, en el analisis del equilibrio
financiero de una empresa preocupan otras cuestiones como:
e /Tiene la empresa capacidad de pago o solvencia para atender sus deudas?
e (Esadecuada la proporcion entre fondos propios y ajenos?
e ;Tiene la empresa la suficiente autonomia e independencia financiera?

Para analizar estas cuestiones, utilizaremos ratios que nos permitan comparar y establecer
relaciones entre la estructura econémica y financiera de la empresa

El balance es una radiografia de la salud de la empresa. Analizando su composicion se extraen
importantes conclusiones sobre su situacion patrimonial y financiera.

Los ratios son muy utiles para obtener informacion, ya que muestran la proporcion existente
entre dos masas patrimoniales que guardan alguna relacion. Se deben estudiar de manera conjunta, no
aisladamente, sino comparandolos unos con otros y con periodos anteriores.

m Equilibrio financiero a corto plazo:

Estos ratios miden la capacidad de la empresa para afrontar las deudas a corto plazo y evitar la
suspension de pagos (inliquidez a corto plazo).

I 2 Liquidez: facilidad con que un activo puede convertirse en dinero

El equilibrio a corto plazo viene determinado por la liquidez o solvencia de la empresas es
decir por su capacidad de hacer frente a sus compromisos de pago a corto plazo. Para su diagnostico,
se utilizan los ratios siguientes:

1) Ratio de liquidez o solvencia a corto plazo:

AC _ (Activo Corriente) _ ( Existencias+ Realizable + Disponible)
PC  (Pasivo Corriente) Exigible a corto plazo

Este ratio deberia estar entre 1,5 y 2. Por debajo del 1, 5 en muchos casos sefal de alerta
posible riego de insolvencia a corto plazo (Suspension de Pagos). Por encima del 2, excesiva liquidez
(se estd renunciando a invertirlo esos fondos en el proceso productivo o activos financieros, lo que
origina un coste de oportunidad), hay demasiado dinero como Fondo de maniobra (activo corriente
menos pasivo corriente),dinero que no estd produciendo beneficios

Es un ratio complementario del fondo de maniobra, a medida que el activo corriente es mayor
que el pasivo corriente (el fondo de maniobra es positivo), aumentan las posibilidades de afrontar las
deudas en el corto plazo.

2) ratio de tesoreria:

(Realizable + Disponible) _ (Realizable + Disponible )

(Exigible a corto plazo) (Pasivo Corriente)

A este ratio de liquidez inmediata, se le llama también test 4cido (“acid test”). Este ratio es
complementario al anterior. Este ratio deberia estar cercano al 1, pues si estuviera muy por debajo
indicaria que las deudas a corto plazo superan a los activos que pueden ser liquidos a corto plazo,
pudiendo la empresa entrar en suspension de pagos. Por encima del 1, hay recursos ociosos que no
estd produciendo beneficios

Este ratio muestra una informacion mas detallada sobre la composicion del activo corriente.
Comparandolo con el de liquidez se pueden detectar problemas como el exceso de existencias.
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3) Ratio de disponibilidad o tesoreria inmediata:
(Disponible) _ (Disponible)

(Exigible a corto plazo) (Pasivo Corriente)

En este ratio se compara lo que es propiamente tesoreria con los compromisos de pagos a corto
plazo, es decir, relaciona el disponible con las deudas a corto plazo (pasivo corriente). Este ratio
deberia estar entre 0,1 y 0,5. Un valor 6ptimo se podria indicar el de 0,3, no obstante, depende mucho
del tipo de empresa y de la velocidad en que se cobra y se paga.. Por debajo de 0,1 podria tener
problema de pagos, es decir, se podia entrar en suspension de pagos. Por encima del (0,5), hay hay un
exceso de disponible (recursos ociosos) que no esta produciendo beneficios

2 Solvencia a corto plazo: Es la capacidad para hacer frente a las deudas exigibles dentro
de un afio. Por tanto, a mayor liquidez de los activos de una empresa, mas solvencia
tiene esa empresa para hacer frente a sus pagos.

Estos tres ratios deben analizarse de forma conjunta a la hora de estudiar la composicion de los
activos y pasivos corrientes, asi como su evolucion temporal y comparacion con el sector. Es
interesante complementar el analisis de la liquidez con un presupuesto de tesoreria de la empresa para
ver la evolucioén en el corto plazo de los cobros y de los pagos.

m Garantia frente acreedores v endeudamiento:

Mientras que la ratio de garantia mide solvencia global de la empresa, los ratios de
endeudamiento, calidad de la deuda y autonomia se utilizan para diagnosticar la cantidad y calidad de
la deuda, asi como su dependencia financiera.

1) Ratio de garantia o solvencia total:

(Activo Total) _ (Activo Total) _ (Activo Total)

(Recursos Ajenos)  ( Exigible total)  (Pasivo total)

Ratio de estructura o solvencia total. El empresario, tanto como el acreedor, desea conocer
hasta que grado su empresa es capaz de hacer frente a sus compromisos a medida que vayan
venciendo. Una medida es la capacidad de la empresa para hacer frente a la totalidad de sus deudas
con terceros. Este ratio establece el nimero de euros de inversion de la empresa por cada euro que
adeuda, mostrando la garantia ofrecida por la empresa para afrontar la financiacién ajena. Este ratio
también se denomina de distancia a la quiebra. Este ratio debe estar entre 1,5 y 2,5. Un valor 6ptimo se
podria indicar el de 1,8. Por debajo de 1, significaria que la empresa estd en situacion de quiebra
(quiebra técnica).

El Banco de Espaia para evaluar a Cajas de Ahorro y Bancos utiliza el ratio de solvencia:
(Fondos Propios)

(Activo Total)

2) Ratio de endeudamiento:

La politica de financiacion implica tomar importantes decisiones. Por una parte se ha de
decidir qué parte de la financiacion serd propia y cudl ajena. Esta proporcion dependera de diversos
factores: facilidad de obtener créditos, rentabilidad esperada de la inversion, capacidad de asumir
riesgos de los promotores...

Al analizar la deuda es crucial valorar su calidad, que dependera principalmente del plazo de su
vencimiento.
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(Fondos ajenos)  _ (Pasivono corriente + Pasivo corriente)

(Neto + Pasivo Total) Neto + Pasivo Total

Con este ratio se comparan las deudas que tiene contraidas la empresa en relacion al pasivo
total. De esta manera se obtiene el peso especifico que representa la financiacidon ajena dentro del
pasivo. Este ratio debe estar entre 0,4 y 0,6. Por encima de 0,6 nos encontramos con una situacion de
excesivo endeudamiento, pueden indicar poca autonomia financiera, ya que la mayor parte de la
financiacion es de terceros, lo que tiene repercusiones en cuanto a las garantias que esta empresa
ofrece frente a terceros asi como un presumible coste financiero elevado. Mientras que por debajo del
0,4 se puede pecar de lo contrario, de no aprovechar la posibilidad de endeudarse para acometer
inversiones que generen un mayor beneficio que coste tiene la deuda.

El nivel de endeudamiento también puede analizarse comparado las deudas con los fondos
propios:
(Fondos ajenos) _ (Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

(Fondos propios) Neto

Este cociente, llamado coeficiente de apalancamiento, representa qué cantidad de fondos
ajenos utiliza la empresa por cada unidad de fondos propios. Valores superiores a 1 indica exceso de
deuda.

3) ratio de calidad de la deuda:

(Pasivo corriente) _ ( Pasivo corriente)

(Pasivo total ) (Pasivo no corriente + Pasivo corriente)

Nos permite verificar qué parte de la deuda total es deuda a corto plazo. En este caso se
entiende que las deudas a mas largo plazo serdn de mejor calidad que las deudas a corto plazo,
teniendo en cuenta exclusivamente el plazo de vencimiento de las deudas. Cuanto mas plazo mas
calidad tiene la deuda, por lo que para la empresa es bueno que este ratio sea lo mas reducido posible.
En caso de valores considerados altos o peligrosos, la empresa deberia intentar renegociar con sus
acreedores los plazos del vencimiento de la deuda.

4) Ratio de autonomia financiera:

(Fondos Propios) _ (Fondos Propios)

(Pasivo Total)  (Neto Patrimonial + Pasivo)

La autonomia sera tanto mayor cuanto mayor sea el cociente y, por tanto, menos dependiente
sera la empresa de sus acreedores. Debe ser entre 0,4 y 0,5

m  El uso de ratios v valores recomendados:

Los valores recomendables u optimos dados para algunos ratios debe entenderse desde un
punto de vista orientativos, ay que el diagndstico depende mucho del sector de la actividad y de las
caracteristicas concretas de la empresa. También hay que tener en cuenta la mayor o menor facilidad
de convertir en ventas las existencias. O la calidad de los derechos de cobro (realizable) en cuanto a
plazos de cobro, garantias de deudores, morosidad, etc.
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+ DESEQUILIBRIOS PATRIMONIALES:

Desde el punto de vista contable, el patrimonio de una empresa esta en equilibrio, ya que la
masa patrimonial de activo debe coincidir con la suma de las masas patrimoniales del neto y pasivo:
ACTIVO = NETO PATRIMONIAL + PASIVO

Este equilibrio contable, no obstante, nada nos indica sobre la estabilidad financiera de la
empresa o sobre posibles desequilibrios entre su estructura econémica y financiera. Desde el punto de
vista de equilibrio financiero, varias son las situaciones posibles:

1) Equilibrio total:

EQUILIBRIO TOTAL
ACTIVO NETO Y PASIVO

Activo no corriente

Es la situacion, que representa la maxima estabilidad financiera. Todo el activo esta financiado

con los recursos o fondos propios y, por tanto no hay pasivo, es decir, no hay deudas ajenas que pagar.
Esta situacion es muy rara que se de en la practica.

2) Estabilidad financiera:

ESTABILIDAD FINACIERA
ACTIVO NETO Y PASIVO

Capitales o
recursos
permanentes

Activo no corriente

FM>0

Exigible a corto plazo | >~ Pasivo
corriente

Lo normal es que las empresas financien sus activos no solo con fondos propios sino también
con fondos ajenos tanto a corto como a largo plazo. Dentro de este supuesto la situacién Optima es la
existencia de un Fondo de Maniobra o de Rotacion positivo (FM > 0), es decir que los capitales
permanentes no solo financien el Activo no corriente sino también parte del Activo corriente.
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3) Desequilibrio financiero a corto plazo:

DESEQUILIBRIO FINANCIERO A CORTO PLAZO:
SUSPENSION DE PAGOS

ACTIVO NETO Y PASIVO
Capitales o
Activo no corriente recursos
permanentes
FM<0
Exigible a corto plazo ~ Pasivo
By corriente

Aveces las empresas acumular deudas a corto plazo por encima de los deseable y, por tanto,
comienzan los desequilibrios financieros. Es decir aparece un Fondo de Maniobra o Rotacion negativo
(FM <0).

Esta situacion s debido a diversos motivos. Unas veces por situaciones conyuturales que
impiden pagar a tiempo. Una mala temporada de ventas hace que no entre liquidez a la empresa y haya
que acudir a los préstamos a corto plazo por encima de lo habitual, una mala planificacion financiera o
dificultades transitorias en el cobro de derechos, etc.

Si la situacion es transitoria y la empresa restablece el equilibrio financiero, no habra
problemas. Pero si la situacion se mantiene y la empresa prevé que no podra hacer frente a sus deudas,
debera solicitar al juez paralizacion de sus pagos durante un tiempo para tratar de recuperarse. Esta
situacion requiere intervencion del Juez e inicial el procedimiento establecido (concurso de
acreedores).

4) Desequilibrio total:

DESEQUILIBRIO TOTAL: QUIEBRA
ACTIVO NETO Y PASIVO

Pasivo
corriente

Activo total —_

iy

En esta situacion la empresa carece de fondos propios, es decir, estd descapitalizada como
consecuencia de pérdidas de ejercicios anteriores que han ido absorbiendo el neto patrimonial. Ha esta
situacion se la denomina quiebra técnica, que solo tiene una salida: la liquidacion de la empresa, ya
que implica la existencia de unas deudas superiores a los bienes que se poseen. Supone, por tanto la
absoluta insolvencia para hacer frente a los pagos.

Por lo general, antes de llegar a la quiebra, ha debido existir sintomas evidentes de la crisis. La
contabilidad permite a los administradores conocer en todo momento la situaciéon de la empresa y
adoptar las medidas oportunas en cada momento. Ademas, antes de esta situacion extrema se ha
debido solicitar el concurso de acreedores como medida de emergencia y evitar llegar a esta situacion.
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m  Soluciones a la crisis: el concurso de acreedores:

En términos legales, hasta el afio 2004, cuando una empresa tenia problemas de “iliquidez” y
no podia afrontar sus deudas a corto plazo estaba en “suspension de pagos”. Si vendiendo todo su
activo no podia afrontar el pasivo exigible (problemas de insolvencia) su situacion era de “quiebra”.

A partir de la Ley 22/2003, de 9 de julio (“Ley Concursal”), vigente desde 1 de septiembre de
2004, a nivel legal ambos conceptos desaparecen y ante un problema de iliquidez o insolvencia se
inicia un unico procedimiento denominado concurso.

El concurso de acreedores es un proceso que sirve tanto para un problema de liquidez
transitorio y leve del patrimonio de una persona fisica, como para la mas grave y culpable insolvencia
de una gran multinacional.

El concurso, a diferencia de la suspension de pagos, puede ser voluntario (solicitado por el
deudor) o necesario (a instancia de acreedor).

El objetivo principal es lograr que la empresa conserve su patrimonio y su funcionamiento, con
el fin de que la actividad econdmica y la generacion de riqueza para la sociedad no desaparezcan. Por
ello en algunos casos los acreedores pueden tardar en cobrar o reducir la cantidad exigida. Solo en
casos excepcionales el concurso ird directamente a la ejecucion de la empresa.

El concurso de acreedores se denomina “bankruptcy “ en Estados Unidos, y con frecuencia es
b

traducido errébneamente por “quiebra”, cuando no indica necesariamente una liquidacion del

patrimonio.

Codigo Comercio 1829

gy,

L -

Suspensidon de pagos Quiebra

problema de iliquide=z problema de insolvencia

<L
Ley Concursal de 2003

Concurso

| N

Acuerdo con acreedores MNo acuerdo con acredores

continuidad actividad empresarial ejecucidn patrimonioco empresarial

m Las fases del concurso:

1) Evaluacion de la situaciéon: En esta fase, los administradores determinaran, en un plazo de
dos meses, el conjunto de bienes y derechos de al empresa (masa activa) destinada a satisfacer
a los acreedores (masa pasiva). Finalmente, los administradores emitiran un informe sobre la
solucion del problema. En cualquier momento de la fase, la empresa insolvente puede realizar
una propuesta anticipada de convenio de acreedores que permite poner fin al concurso y a sus
tramites, siempre que sea aceptada por los acreedores y por el juez.

2) La solucion del proceso, con dos alternativas:

e Convenio de acreedores: Con ¢l se pacta un acuerdo con los acreedores para reducir el
importe de la deuda (quita o perdon), y para aplazar los pagos (espera), de tal manera que
el empresario insolvente tenga tiempo para recuperarse. Si los administradores acreditan
ante el juez que, con este nuevo enfoque o rumbo, la empresa puede ser viable, lo normal
es que continde su actividad.

e La liquidacion de la sociedad: La resolucion por liquidacion de la empresa tiene lugar
cuando no es posible llegar a un acuerdo con los acreedores, o no se cumple el convenio
pactado, o si la empresa quiere la liquidacion.
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¥ EL PERIODO DE MADURACION DE LA EMPRESA:

El ciclo de maduracion es el Ciclo de caja
tiempo que transcurre desde que S€ piero > MERCANCIA > DINERO
adquiere la materia prima hasta que se
cobra al cliente. Las empresas intentan I I I
reducir su duracidn, ya que cuanto mayor — “==° Produccion

es el ciclo, més se tarda en recuperar el
dinero invertido y es necesaria mas
financiacion. A menor tiempo, mayor rentabilidad

CICLO DE MADURACION = dias materias primas en stock + dias productos
en curso en stock + dias productos acabados en stock + dias en cobrar a clientes

> El periodo medio de maduracion:

Puede definirse como el periodo de tiempo durante el cual se lleva a cabo el ciclo operativo de
actividad de una empresa y que, por tanto, debe ser financiado por la propia empresa. Representa el
tiempo durante el cual la empresa tiene inmovilizado unos recursos financieros como consecuencia de
la realizacion de su actividad normal y por tanto representa el plazo de tiempo durante el cual la
empresa tiene que financiar estos recursos.

Su determinacion se establece en funcion de la agregacion de varios subperiodos que tratan de
medir el tiempo que tarda la empresa, por término medio, en llevar a cabo cada etapa de su ciclo
operativo. Asi, graficamente, en el caso de la empresa industrial (el de la comercial se vera al final de
este apartado) se puede representar el ciclo operativo de una empresa industrial del siguiente modo:

Compras Consumos Produccién

DINERO [P Almacén de =1 rabricacién Clientes
Mat. Primas

Se puede decir que el PMM dependera de los tiempos intermedios correspondientes a:
Almacenamiento de materias primas; Fabricacion del producto; Almacenamiento de productos
terminados; Cobro a clientes y Pago a proveedores.

En la duracién del proceso productivo completo y/o de cada una de las fases en las en las que
hemos dividido el mismo, podemos distinguir entre:

e Periodo de maduracién econémico o técnico (PMMe). Tiempo medio que transcurre desde
que gastamos una unidad monetaria en el proceso productivo hasta que la recuperamos via
cobro de clientes.

e Periodo de maduracion financiero (PMMf). Tiempo medio que transcurre desde que
efectuamos el pago de una unidad de input gastada en el proceso productivo hasta que la
recuperamos via cobroa  clientes.

Esquematicamente podemos representarlo del siguiente modo:

ALMACENAJE DE ALMACENAJE DE COBRO A
MATERIAS FABRICACION PRODU. TERMINADOS CLIENTES
PRIMAS
A | B | C . D

PERIODO DE MADURACION FINANCIERO
PAGO A PROVEEDORES

E

PERIODO DE MADURACION TECNICO
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m Las fases del periodo de maduracion:

Durante este periodo, cada euro empleado en la compra de materias primas estara invertido un
cierto tiempo en el almacén o periodo de almacenamiento; pasara después por un periodo de
fabricacion en el que estd realizando su transformacidon; mas adelante, se detendra en el almacén de
productos terminados o periodo de ventas y, finalmente, se reflejard como un crédito a los clientes
por el aplazamiento de pago correspondiente o periodo de cobro. Una vez que concluye este proceso,
comienza de nuevo el ciclo.

Ciclo de maduracion

L} L L LY L
Compra Pago Vent Cobro
Materias primas Productos en curso Productos ~ )
dias en stock dias en stock acabados azo de cobro a clientes
[ 1 J

| J “
Plazo de pago

proveedores
Ciclo de caja

Conviene advertir que en cada una de las fases se van afiadiendo costes. En la fase de
fabricacion, al coste de las materias primas hay que anadir el coste de los trabajadores, maquinaria,
energia, etc.;cuando ya estan terminados los productos y se almacenan para su venta, se anaden los
costes relativos a su almacenamiento, comercializacion, etc. Por tanto, cuanto mas tiempo necesite una
empresa para realizar su ciclo de explotacion, mas costes se iran acumulando.

Para determinar cudnto tiempo se trata en recorrer este ciclo, como cada vez tendra una
duracion distinta, nos interesara conocer cudl es su duracion por término medio a lo largo del afio: esa
duracion media se conoce como periodo medio de maduracion.

> El periodo medio de maduracion es el tiempo que la empresa tarda, por término
medio, en recuperar cada euro invertido en su ciclo de explotacion.

El ciclo de caja Es frecuente que no coincida el momento de entrega (cuando se genera el
ingreso), con el momento de pago por el cliente (cuando se produce el cobro). También es habitual que
no coincida la entrega de las materias primas por los proveedores (cuando se genera el gasto) y el
momento de su abono (cuando se produce el pago).

Para determinar realmente el ciclo dinero-mercancia-dinero, se debe tener en cuenta el plazo de
pago a los proveedores.

CICLO DE CAJA = CICLO DE MADURACION - PLAZO DE PAGO A PROVEEDORES
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> Las rotaciones:

La empresa para desarrollar su actividad debe invertir dinero en crear una estructura
economica: activo no corriente (infraestructura...) y activo corriente (existencias, realizable...).

Para establecer los plazos que
duran las distintas etapas del proceso
productivo  se  deben  determinar
previamente las rotaciones vinculadas a
cada una de las fases.

El ciclo corto describe Ia
evolucion del activo corriente a lo largo
del ejercicio: compra de materias primas,
transformacion y venta.

Ciclo corto

- DINERO
cobro / \.q pra y pago
( !
- Materias
Clientes primas

wenta I

~ Productos -
La rotacién (el giro) es el nimero en curso y terminados
de ciclos cortos realizados a lo largo del
gjercicio, es decir, el nimero de veces

que se repite cada una de las fases.

A menor tiempo =» mas giros al afic =» mayor rentabilidad

m El periodo medio de maduraciéon (PMM):

El plazo se calcula a partir de la rotacién y en funcion del numero de dias considerado como
afio comercial.

., Activi
Rotacion = Actividad —  Plazo

Saldo

_ 360 dias

__ Actividad * Plazo
Rotacion

Saldo 360 dias

El PMM se calcula analizando cada uno de los subperiodos que lo componen.

1) El periodo medio de almacenamiento (PMa):

e A= Coste anual en compras de materia prima.

e a=nivel medio de existencias de materias primas en el almacén en ese ano.
e na = numero de veces que se renueva el almacén de materias primas.
°

PMa = ntmero de dias que, por término medio, permanecen las materias primas
almacenadas.
na:é - PMa:@ PMa—@ 360+a
a na A A
a

2) El periodo medio de fabricacion (PMf):
e F = Coste total de produccion anual .
e f = nivel medio de existencias de productos en curso de fabricacion en el almacén en ese

afo.
e nf = nimero de veces que se renueva al afio el almacén de productos en curso de
fabricacion.

e PMf=numero de dias que, por término medio, tarda la empresa en fabricar sus productos o
periodo medio de fabricacion.

360

360 360 _ 360+ f
f

PMf =
4 F

nf:§ PMf =

£
f
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3) El periodo medio de ventas (PMv):
e V =Coste de las ventas anuales.
e v =nivel medio de existencias de productos terminados en ese afio.
e nv =numero de veces que se renueva al afio el almacén de productos terminados.
e PMv = niimero de dias que, por término medio, tarda la empresa en vender su produccion.

I’lV:K — PMv:@ PMV:ﬂ:36O*V
v nv K V

1%

4) El periodo medio de cobro (PMc):
e C=Alvalor las ventas (pero valoradas a precio de venta).
e ¢ = al valor medio de los créditos anuales concedidos a los clientes.
e nc = numero de veces que se renueva la deuda con los clientes a cabo del afio.
e PMc = numero de dias que, por término medio, se tarda en cobrar a los clientes.

nczg - PMC:@ N PMC:@:%O*C
c nc g C
c

El periodo medio de maduracion (PMM) se obtiene por la suma de los cuatro subperiodos
analizados , es decir:

PMM = PMa+ PMf + PMv + PMc

A este periodo también se le llama Periodo Medio de maduracion Economica.

> El periodo medio de maduracion econémico (PMMe): Es el numero de dias que la
empresa tarda por término medio en recuperar cada euro invertido en su ciclo de
explotacion

¥ EL PERIODO MEDIO DE MADURACION FINANCIERO:

Cuando se comento sobre el Periodo Medio de Maduraciéon Econdémico (PMMe), supusimos
que la empresa pagaba a sus proveedores al contado, lo que no es habitual. Por ello para calcular el
Periodo Medio de Maduracion Financiero (PMMY), habra que restar al PMMe los dias que tarda la
empresa en pagar a sus proveedores.

P = Al valor de las compras a crédio realizadas durante un periodo.

p = el saldo medio de deudas con los proveedores en ese periodo..

np = numero de veces que se renueva lal afio la deuda con los proveedores..

PMp = nimero de dias que, por término medio, tarda la empresa en pagar a sus
proveedores

:@ PMp=@:360*p

PM;
- 4 np P P
p

_Pp
np=-—
p

El periodo medio de maduracion financiero (PMMe) se obtiene al PMMe el periodo de
pago (Pmp):

PMMf = PMMe—PMp
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> PMM en una empresa comercial:
Cuando hablamos de empresas de tipo comercial el periodo medio de maduracién se

determinard teniendo en cuenta el diferente proceso econdémico que tienen, ya que se caracterizan y
diferencian de las empresas industriales en que las ventas que realizan son de productos adquiridos del
exterior sin haberlos sometido a ningin proceso de transformacién, por lo que en este caso no
debemos incluir la fase de fabricacion considerando ademés un solo almacén.

Para las empresas comerciales, lo dividiremos en dos subperiodos:

e Periodo de maduracion econémico o técnico (PMMe). Tiempo medio que transcurre desde
que gastamos una unidad monetaria en la adquisicion de los productos terminados
(mercaderias) hasta que la recuperamos via cobro de clientes.

e Periodo de maduracién financiero (PMMf). Tiempo medio que transcurre desde que
efectuamos el pago de una unidad de input gastada en la adquisicion de los productos
terminados (mercaderias) hasta que la recuperamos via cobro a clientes.

AL MACENAJE DE PRODUCTOS COMERCIALES COBRO A
CLIENTES
A | B

PERIODO DE MADURACION FINANCIERO
PAGO A PROVEEDORES

C

PERIODO DE MADURACION TECNICO

El periodo medio de maduracion economico (PMMe) se obtiene por la suma de los cuatro
subperiodos analizados , es decir:

PMMe = PMv+ PMc

El periodo medio de maduracion financiero (PMMe) se obtiene al PMMe el periodo de
pago (Pmp):

PMMf = PMMe— PMp

m Las ventajas de reducir el PMM:

Con caracter general se puede afirmar que a la empresa le interesara disminuir la duracioén de
los plazos, para recuperar antes las inversiones y disminuir asi la financiacion necesaria.

Si la empresa es capaz de reducir su PMM, ademas de tener menos costes, tendra menos
necesidades financieras, e incrementara asi su rentabilidad.

Reduciendo PMa, PMf o PMv (incrementando su productividad y mejorando sus tiempos de
ventas), se reduce el dinero invertido en los almacenes de materias primas, de productos
semiterminados o terminados. El mismo efecto se consigue reduciendo PMc (cobrando antes a los
clientes) o ampliando el PMp (negociando con proveedores periodo més largos de pago).y mejorando
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Ejemplo de calculo del PMMe, en una empresa comercial:
Una empresa comercial no existe ni los periodos de almacenamiento ni el de fabricacion, por

tanto: PMMe = PMv +PMc

Juan tiene un puesto de venta de refrescos, abierto los 365 dias del afio. El pasado afio vendio

un total de 36.500 latas de refresco a un precio de 1,5 euros cada una. Si el precio que pagod a sus
proveedores fue de 0,36 euros la unidad y les comprd exactamente las unidades que vendi6 ese afio,
manteniendo en su puesto de venta existencias por un valor medio de 360 euros, se pide:

a) Hallar el Periodo Medio de Maduracion de esta empresa comercial, si mantuvo un saldo medio

deudor de clientes por importe de 300 euros.

_V _13.140 _ 360 _ 360 360 _360%360

=L = - PMyv= - PMy=>2= :
” 360 36,5 — y= w365 =9,86 dias — v 13.140 =9,86 dias
\%
C _54.750 360 _ 360 360 _ 360%300
=£= =182,5 - PMc=>2=23% —1 97 gias — PMc=22"= =1.97 di
¢~ 300 R TV w“w C  sa7s0 0 AE
C

PMMe = PMv+ PMc=9,86+1,97=11,83 = 12 dias

Ejemplo de calculo del PMMe, en una empresa industrial:

Una empresa industrial presenta los siguientes datos anuales:

- Compras de materias primas 10.000 € - Saldo medio de cuentas de realizable 4.000 €

- Coste de fabricacion anual 14.000 € - Saldo medio de cuentas de exigible a corto plazo
2.000 €

- Coste de ventas anual 18.000 € - Saldo medio de materias primas 400 €

- Ventas anuales 20.000 € - Saldo medio productos en curso 800 €

- Un 50% de la compra de materias primas se realiza a crédito.
- Saldo medio productos terminados 1.000 €

A4 _10.000 360 _ 360 360 _ 360400

=AM _5s  pum =144 di PMa= =144 di
a_ 400 T T s wo - A4 10000 e
a
F _ 14.000 360 _ 360 360 _ 360%800
== =175 - PMj =20,57 dias — PMf=>2"= =20,57 di
WEpE 00 R T PMIES =g 5= 20T dias = PMI= =T b0 207 s
f
_ V. _18.000 _ 360 _ 360 360 _360%1.000
ny=_= 1.000—18 -  PMv= 18 —=20dias — PMv= v 18.000 =20 dias
\%
C _20.000 360 _ 360 360 _360%4.000
=£= =5 - PM 20-7 g PMc=22)= =72 di
¢ 4000 ~ VT TS we C 20000 “
C
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PMMe = PMa+ PMf +PMv+PMc=14,4+20,57+20+72=126,97 = 127 dias

Esta empresa tarda 127 dias en realizar su ciclo de explotacion o, lo que es lo mismo, en
recuperar cada euro invertido en el ciclo de explotacion.

=144 dias

P_5.000 360 360 360 _ 360%2.000
=P 2000 55 pagp=299-30 144 4 PMp=> =
2000 0 7 TMPTLL, T 0s s P T T TS 000

p

np

PMMf = PMa+ PMf + PMv+ PMc— PMp=14,4+20,57+20+72—-144=17,03 dias

m El capital de trabajo:

El capital de trabajo son los fondos que la empresa necesita para poder hacer frente (pagar) a
las distintas actividades que se desarrollan en la empresa durante el periodo de explotacion.

En toda actividad empresarial hay que realizar una serie de pagos correspondientes a las
actividades ordinarias, tales como adquirir materia prima, pagos de salarios, alquileres, etc., se han de
disponer de estos fondos hasta que la empresa sea capaz de cobrar las ventas de sus productos; si no se
tuviesen los fondos necesarios, no se podrian realizar las operaciones ordinarias y la empresa no
funcionaria adecuadamente.

Si conociésemos cuanto se gasta como termino medio al dia como ya conocemos el periodo medio de
maduracion, no tendriamos mas que multiplicar el gasto medio diario (K),por ese periodo (PMM).

Capital de Trabajo = K * PMMe
El gasto medio diario se obtiene dividiendo los gastos anuales entre los dias de la actividad.

Gastos anuales
Dias dela actividad

Gasto medio diario =

) ECONOMIA DE LA EMPRESA Pagina: 48
JOSE MANUEL DOMENECH ROLDAN
PROFESOR DE ECONOMIA Y ADMINISTRACION DE EMPRESA



