
Presentación del caso
Análisis del sector comercial al por menor canario (CNAE 45) Periodo 2008-2012

Es exactamente igual pero en vez de analizar una empresa estamos haciéndolo para un sector 
(agregado de las empresas que lo conforman). Podria	ser	un	municipio,	provincia,	región	o	
solo	una	empresa



• Esta	primera	parte	del	análisis	tiene	como	objetivo	el	estudio	estructural	y	
coyuntural	de	los	componentes	del	patrimonio (Balance:	inversión	y	financiación) y	
resultados	empresariales	(ingresos	y	gastos)	y	de	sus	variaciones,	tendencias	y	
equilibrios.	

• Previamente	será	necesario	realizar	ajustes	y	depuración		derivados	de	la	inflación,	
homogeneización	monetaria	y	reclasificación	de	las	partidas,	etc

El análisis patrimonial de la empresa comprende el estudio del patrimonio y de los resultados 
(pérdidas y ganancias). Comenzaremos por el estudio del patrimonio

• El balance representa la fotografía del patrimonio de la empresa en un momento
determinado. Dicha fotografía recoge, por un lado, las fuentes de financiación u
orígenes de recursos (patrimonio neto y pasivo o estructura financiera) y, por otro,
las aplicaciones de dichos fondos en bienes, derechos y otros recursos controlados
económicamente por la empresa (activo o estructura económica).



Modelo legal: Normal vs Abreviado Balance



Modelo legal: Normal vs Abreviado Balance





Modelo legal: Normal vs Abreviado P y G





Modelo funcional (personal‐adaptado)



Análisis	del	Balance Ordenación funcional del balance: ordenación funcional del activo



Ordenación funcional del Activo ‐ Inversión



SI



Análisis	del	Balance Ordenación funcional del balance: ordenación funcional del pasivo

A) Patrimonio Neto

A.1) Fondos Propios

A.2) Ajustes por Cambios 
de Valor
A.3) Subvenciones, 
donaciones y legados rec.



Ordenación funcional del Pasivo ‐ Financiación
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Análisis	de	la	cuenta	de	pérdidas	y	ganancias

Finalidad

El análisis de la composición y
evolución de los resultados constituye,
junto con el estudio del balance, el
objeto del análisis patrimonial de la
empresa. Este análisis se realiza a
través de la cuenta de pérdidas y
ganancias con una doble finalidad:

Conocer si el objetivo beneficio se ha
cumplido y cómo, y

Analizar los distintos gastos e ingresos
e identificar en qué medida cada uno
de ellos ha contribuido al beneficio, a
disminuirlo o aumentarlo.

Ordenación funcional de la cuenta de 
pérdidas y ganancias

No existe un consenso de cuál debe ser la
ordenación óptima de la cuenta de pérdidas y
ganancias para su análisis, pero el modelo
generalizado es el siguiente:



Ordenación funcional de P y G



No



Porcentajes horizontales y verticales



Del estudio de la situación y evolución de la inversión podríamos destacar los
siguientes aspectos:
 Evolución de la inversión total a lo largo del periodo de análisis

(crecimiento/decrecimiento e intensidad).
 Cómo dicha evolución ha afectado a las inversiones propias y ajenas a la

explotación.
 Si existe una estructura de inversión característica (propia/ajena) y como la

evolución apuntada previamente la ha moldeado.
 Política de renovación de los inmovilizados de explotación, tanto intangibles como

materiales (tasas de variación)
 Análisis de la estructura y evolución de las inversiones corrientes propias del ciclo

de explotación (activos comerciales)
Este análisis puede venir acompañado de ciertos índices de eficiencia que nos ayuden a
objetivar el resultado de las comparaciones.

Análisis de la inversión: aspectos a evaluar e índices de referencia



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES. ACTIVO



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALESPORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES. ACTIVO

SI



Del estudio de la situación y evolución de la estructura de financiación podríamos
destacar los siguientes aspectos:

• Evaluación del nivel de endeudamiento total.
Mas allá de la premisa generalmente aceptada de que existe una relación positiva entre
nivel de endeudamiento y riesgo financiero (una empresa no endeudada difícilmente
entrará en quiebra), el análisis en este punto deberá ser de carácter descriptivo, ya que
su correcta evaluación requeriría disponer de información que incluyera, entre otras,
valoraciones sobre solvencia y rentabilidad.

• Análisis de la calidad del endeudamiento:
El análisis de la calidad del endeudamiento es tan importante como el de su intensidad,
debiéndose plantear una valoración distinta entre la participación de los créditos de
provisión (permanentes y gratuitos) y los créditos puros (no permanente y con coste); y
entre los créditos puros en su versión de largo y corto plazo, implicando éstos últimos el
mayor riesgo financiero.

Análisis de la financiación: aspectos a evaluar e índices de referencia



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PASIVO



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PASIVO
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Análisis de la financiación: ratios e índices de referencia

Del análisis de los porcentajes verticales del pasivo o de la estructura de financiación, se
desprende el análisis del endeudamiento a través de los siguientes ratios:



Limitaciones	del	Balance

SU CARÁCTER ESTATICO
El Balance refleja los valores de las diferentes partidas en un día concreto, normalmente el
31 de diciembre de cada año. Sin embargo, durante el ejercicio las características del
negocio pueden cambiar respecto a esa fecha. Esta circunstancia puede ser sustancial en el
caso de empresas con productos estacionales como las fábricas de helados o turrones.

LA UTILIZACIÓN DEL COSTE HISTÓRICO PARA LA VALORACIÓN DE LOS ACTIVOS

El principio contable de empresa en funcionamiento y el criterio de valoración de coste
histórico (precio de adquisición o coste de producción), combinado con el efecto de la
inflación, provocan que las cifras del balance no reflejen normalmente el valor real de las
inversiones (especialmente terrenos y construcciones). Entre las alternativas propuestas
para su corrección destacamos:

 Ajustar las partidas del balance según el índice de precios al consumo, general o
sectorial, si existe para el bien de que se trate.

 Valorar los elementos al precio de reposición, según el momento de uso o vida útil
en que se encuentran.



Esta parte del análisis se ocupa del estudio de la estructura y evolución del resultado
empresarial.
El análisis estructural de la cuenta de pérdidas y ganancias pretende determinar de qué
modo cada uno de los componentes del resultado interviene en su formación y las
consecuencias que de ello se deriva. Para tal fin se aplica la técnica de los porcentajes
verticales, tomando como base la magnitud importe neto de la cifra de negocios y
calculando la tasa de participación, con respecto a esta variable, de cada ingreso, gasto o
escalón de resultado. Los porcentajes horizontales nos permitirán valorar el signo y la
intensidad de la variación de cada uno de estos componentes del resultado a lo largo del
período de análisis. Se suele utilizar, para tal fin, las tasas de variación, aún cuando
cabría también aplicar la técnica de los números índices.

Análisis de la cuenta de P y G: aspectos a evaluar e índices de referencia

Es aconsejable buscar puntos de referencias para evaluar de forma adecuada la situación y
evolución de la estructura de resultados. El análisis de las desviaciones con respecto a lo que resulta
habitual en nuestra propia empresa, en nuestro sector de actividad, en la empresa líder, o con
respecto a las estimaciones de resultados en función de determinadas expectativas del negocio, se
tornan, en este sentido, esenciales

La tasa de participación de los gastos sobre la cifra de negocios deberá interpretarse como indicador
del nivel de remuneración a los factores que han participado en la obtención de los ingresos, de tal
forma que, bajo un enfoque genérico, habrá sido más eficiente aquella gestión en la que la
importancia relativa de dichos gastos resulte menor y por tanto los márgenes se revelen lo
suficientemente amplios para poder absorber los integrantes negativos que se insertan en los
renglones sucesivos.



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PÉRDIDAS Y GANANCIAS



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PÉRDIDAS Y GANANCIAS

No



Modelos	de	cuentas	de	pérdidas	y	ganancias	 Limitaciones

A pesar de las bondades asignadas al resultado como indicador de la gestión
empresarial, conviene conocer las limitaciones que esta variable incorpora,
fundamentadas en el hecho de que no representa una magnitud exacta, dependiendo su
cálculo de los criterios contables aplicados para su cuantificación.

Así, por ejemplo, la existencia de distintas alternativas contables, incluso dentro del
marco diseñado por criterios profesionales estrictos, aconseja que los usuarios
conozcan cuál de ellas ha sido seguida. Las áreas de mayor discrecionalidad son,
posiblemente, las relativas a los cálculos siguientes:

• Coste	de	la	mercancía	vendida	o	coste	de	las	ventas	
• Valoración	de	inventarios	
• Correcciones	valorativas	
• Amortizaciones	,	etc

La aplicación de criterios de cálculo más conservadores da lugar a un menor beneficio o
a una mayor pérdida; criterios de cálculo más liberales conducen a mayores beneficios
o a menores pérdidas. Puede suceder que una empresa A declare beneficios a base de
tensar los supuestos de cálculo, mientras que otra B, supuestamente idéntica a la
anterior, declare pérdidas por adoptar criterios más conservadores, por ejemplo,
amortizando más o valorando su inventario final en menos de lo que lo valora A.





Concepto	y	objetivo	del	análisis	del	equilibrio	financiero	‐ solvencia

El análisis del equilibrio financiero presenta una doble perspectiva: 
• Estático: entendido como el grado de correlación entre inversión y fuentes de 

financiación que demuestre la estructura patrimonial de una empresa,
• Dinámico: entendido como la capacidad que demuestre una empresa para generar 

recursos financieros suficientes y con puntualidad para el cumplimiento continuado de 
sus compromisos de pagos

Parámetros	generales	del	equilibrio	financiero

El equilibrio financiero, tanto en términos de correlación inversión financiación así como
de capacidad de generación de recursos suficientes en cantidad y tiempo, se han definido
unos parámetros generales:

a) El activo no corriente (inversiones a largo plazo) deberá financiarse con recursos
financieros a largo plazo (capital social, obligaciones, autofinanciación y créditos
a largo plazo).

b) El activo corriente (inversiones a corto plazo) deberá financiarse con créditos a
corto plazo y algo de largo plazo



A pesar de la aparente linealidad que apunta la norma general de inversión‐financiación (la
inversiones a largo plazo deberán financiarse con recursos financieros a largo plazo y las de corto
plazo deberán financiarse con créditos a corto plazo), la realidad empresarial nos muestra que el
patrimonio de la mayoría de las empresas de los sectores de actividad diseña una estructura en la
que los activos no corrientes son financiados con financiación básica (recursos propios y ajenos de
largo plazo), mientras que las inversiones de corto plazo son financiadas de forma mixta:

1. con deuda a corto plazo: pasivos comerciales (fundamentalmente proveedores) y créditos
puros (fundamentalmente deuda bancaria a corto plazo), y

2. cierta participación de financiación básica.

FONDO DE MANIOBRA = ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE



Ratios	para	el	análisis	del	equilibrio	financiero	

Exponemos a continuación los ratios utilizados con mayor frecuencia para el análisis del
equilibrio financiero y la solvencia.

Los ratios presentan como ventaja frente al empleo de valores absolutos el hecho de que
facilitan su interpretación y valoración de la magnitud o dimensión.
Además su utilización permite el análisis contrastado de los valores así obtenidos con los
cuantificados como referencias válidas para la comparación (los alcanzados por la misma
empresa en ejercicios anteriores, los habituales en el mismo sector de actividad, los
obtenidos por la empresa líder, etc.), dando mayor grado de consistencia a las posibles
conclusiones que de ellos se deriven.



Ratio	de	garantía	(RG):	 Activo Total
Pasivo no corriente + Pasivo corriente

Indica la garantía ofrecida por la empresa a sus acreedores, es decir, cuantifica con cuantas unidades
monetarias de inversión podríamos contar para hacer frente a cada unidad monetaria de financiación
ajena en caso de proceso de liquidación.
Su valor debe ser superior a la unidad, ya que de caso contrario indicará que la empresa se ha
descapitalizado y se encuentra en una situación de quiebra técnica (patrimonio neto negativo), es decir,
que sus deudas superan el valor contable de los bienes y derechos representados por el activo.
Cabe señalar el efecto distorsionador que suele introducir, a la hora de cuantificar correctamente este
ratio, la valoración a precio de adquisición de los activos (especialmente en el caso de los terrenos y las
construcciones), presumiblemente distinta a su valor razonable (de mercado actual).

Ratios	para	el	análisis	del	equilibrio	financiero	a	largo	plazo	

Ratio	de	financiación	del	activo	no	corriente	(RFAF):		 Activo no Corriente
Pasivo no corriente

Mide el grado de cobertura de las deudas a largo plazo.
Como norma general, su valor debe ser superior a la unidad, de tal forma que el proceso de conversión
en liquidez de las cantidades invertidas en activos fijos permita satisfacer, con holgura, los reembolsos de
los recursos utilizados para su financiación.
Revisar el posible efecto distorsionador de algunas partidas, especialmente del activo



Ratio	corriente	(RC):		 Activo Corriente
Pasivo Corriente

Ratios	para	el	análisis	del	equilibrio	financiero	a	corto	plazo	

Su lectura debe realizarse en los siguientes términos: un valor del ratio, por ejemplo, de 1,5
(activo corriente 6.000 u.m. / pasivo corriente 4.000 u.m.), indica que por cada unidad
monetaria de financiación a corto plazo la empresa dispone de 1,5 u.m. de inversión a C/P.

Algunos autores son mas exigentes e incorporan versiones de este ratio en las que se avanza
en el grado de liquidez de los activos corrientes, considerando, en el numerador, únicamente
las partidas que poseen un mayor grado de certeza sobre su conversión en dinero (deudores y
tesorería en el ratio de prueba o test del ácido, o únicamente tesorería en el ratio de liquidez
inmediata). E igualmente otros revisan también el denominador, debido a la dificultad que
encuentra el analista externo para conocer dicha información. Esto circunstancia resta
homogeneidad a la comparación y por tanto virtualidad a estos ratios.

La correcta interpretación de la magnitud fondo de maniobra (signo e intensidad), pasa por
su contextualización en las características y devenir tanto de la propia empresa como del
sector económico al que pertenece.





La norma general de inversión‐financiación (la inversiones a largo plazo deberán financiarse con recursos
financieros a largo plazo y las de corto plazo deberán financiarse con créditos a corto plazo), la realidad
empresarial nos muestra que el patrimonio de la mayoría de las empresas de los sectores de actividad diseña una
estructura en la que los activos no corrientes son financiados con financiación básica (recursos propios y ajenos de
largo plazo), mientras que las inversiones de corto plazo son financiadas de forma mixta:

1. con deuda a corto plazo: pasivos comerciales (fundamentalmente proveedores) y créditos puros
(fundamentalmente deuda bancaria a corto plazo), y

2. cierta participación de financiación básica.

Su análisis e interpretación debe realizarse teniendo en cuenta el alcance y las
limitaciones siguientes:





Se entiende por rentabilidad la relación entre los resultados obtenidos en la realización de una actividad
y los medios empleados para obtenerlos. Su expresión matemática responde al siguiente cociente, cuyo
significado es la cantidad de renta o beneficio obtenido por cada unidad monetaria invertida:

Por tanto la rentabilidad es el indicador financiero frecuente, frente a otras variables de resultados, para
de medir la gestión empresarial.
En función de la medida de renta considerada en el numerador (resultado neto de la explotación,
resultado antes de intereses e impuestos, etc.) y de capital o fondo en el denominador (activo total,
activo de explotación, recursos propios, etc.), se pueden obtener distintos tipos de rentabilidad, entre las
que destacamos, por la relevancia de la información que de ellas se deriva y habitual utilización, la
rentabilidad económica y la rentabilidad financiera.

Resultado obtenido
Recursos financieros empleados

Guía 

Introducción, concepto de rentabilidad
Rentabilidad económica o de las inversiones totales
Factores determinantes de la rentabilidad económica
Rentabilidad financiera o de los recursos propios
Relación entre rentabilidad económica y financiera: El apalancamiento financiero. 

Concepto	de	rentabilidad



Rentabilidad	económica	o	de	las	inversiones	totales:	FACTORES	DETERMINANTES

Partiendo de la ecuación anterior: Resultado = Resultado
Activo Total Recursos propios + Recursos ajenos

Si a la expresión matemática de la rentabilidad económica la multiplicamos y dividimos por el
Importe neto de la cifra de negocios, la habremos descompuesto en el producto de sus dos
componentes:margen económico y rotación del activo total

BDI +GF = BDI +GF x Cifra de negocios
Activo Total Cifra de negocios Activo total

Margen Económico (medida de eficiencia):

El margen económico (participación de la remuneración a los aportantes de capital propio y ajeno en
la cifra de negocios) es una medida de eficiencia en la gestión global de la actividad empresarial (a
mayor valor del ratio mayor nivel de eficiencia). Para la consecución de este fin, la dirección habrá
tenido que aplicar políticas que minimicen el efecto sobre la cifra de negocios de la remuneración del
resto de los factores (suministradores de existencias, personal, suministradores de servicios, etc.), lo
que deberá interpretarse como gestión más eficiente de los mismos

Margen Económico Rotación del activo total

La rotación del activo total (unidad monetaria vendida por cada unidad monetaria invertida) es una
medida de eficiencia en las decisiones de inversión (a mayor valor del ratio mayor nivel de
eficiencia). Un valor del ratio por debajo de lo que resulta habitual (en el sector, en nuestra empresa o
en la empresa líder), pondría indicar la existencia de activos de los que se obtiene poco o ningún
rendimiento (susceptibles de mejora e incluso de venta o liquidación); mientras que un incremento
del valor del ratio apuntaría una mejora en el aprovechamiento de dicha inversión.

Rotación del Activo Total (medida de eficiencia):



Rentabilidad	económica	o	de	las	inversiones	totales:	CONSIDERACIONES

BDI +GF = BDI +GF x Cifra de negocios
Activo Total Cifra de negocios Activo total

Margen Económico Rotación del activo total

Esta desagregación de la rentabilidad económica en sus dos componentes permite a los
decisores actuar sobre los factores que la conforman en función de la estrategia de la
empresa, de la intensidad de capital y de las características del entorno en el que
compite. Veamos dos ejemplos:
• Las firmas hosteleras caracterizadas, en general, por dotaciones intensivas de capital

y elevados costes fijos, suelen demostrar una rotación muy lenta que exige que
operen con elevados márgenes, tanto para asegurar la rentabilidad de sus abultadas
inversiones como para atraer capitales para financiarse.

• Las empresas que operan bajo estrategias de diferenciación, es decir, las que tratan
de diferenciar sus productos de los de sus competidores en base a su calidad, imagen
de marca o prestigio de la entidad, suelen presentar elevados márgenes. Frente a
esta circunstancia, las empresas con altas rotaciones se caracterizan por aplicar
estrategias de liderazgo en costes, que les permita llegar a un mayor número de
clientes en el mercado.



Rentabilidad	financiera	o	de	los	recursos	propios

Mide la capacidad efectiva de una empresa para remunerar los capitales que le son confiados por sus
accionistas, respondiendo su expresión matemática al siguiente cociente, en el que se compara el
resultado neto del ejercicio con los capitales o fondos propios debidamente promediados.

Resultado del Ejercicio (BDI)
Patrimonio neto - accionistas desembolsos exigidos

El nivel de beneficios que se considera en el numerador, Resultado del ejercicio (después de intereses
y de impuestos), es atribuible a los propietarios de la empresa y debe ser estimado en su totalidad,
con independencia del destino que se prevea para el mismo: distribución como dividendo o
acumulación en forma de reserva.

Una rentabilidad financiera adecuada permitirá retribuir, según mercado y riesgo, a los accionistas y
atender al crecimiento interno necesario para mantener, consolidar o mejorar esa posición
competitiva de la empresa.
Una rentabilidad financiera insuficiente:
• cierra las posibilidades de expansión de la empresa, pues ésta no podrá autofinanciarse si quiere

repartir un dividendo mínimamente aceptable.
• reduce la posibilidad de acudir al mercado de capitales emitiendo acciones, ya que los

propietarios de fondos desviarían sus inversiones hacia otros productos más atractivos.
• limita la obtención de deuda al disminuir las garantías que ofrece la empresa a sus acreedores.



Relación	entre	rentabilidad	económica	y	financiera.	El	apalancamiento	financiero

La diferencia entre la rentabilidad económica y financiera es que la primera de ellas configura una tasa
independiente de la estructura de financiación de la empresa (naturaleza y coste de los recursos financieros
utilizados), mientras que la segunda identifica una magnitud relativa que sí está en función de dicha estructura.
La incidencia de la situación y evolución de la estructura de financiación en la consecución de un mayor o menor
índice de rentabilidad financiera, nos servirá para evaluar el grado de acierto de los gestores de la empresa en la
elección de su política de financiación. Dicha elección deberá no sólo decidir sobre el volumen de recursos ajenos
a utilizar en relación con los propios (nivel de endeudamiento), sino también realizar una selección óptima de los
primeros que minimice el coste efectivo de la deuda.
La prescripción fundamental que guía la decisión de endeudamiento viene marcada por la fórmula del
apalancamiento financiero, cuya descomposición más frecuente refleja que la rentabilidad financiera es la
resultante de la suma de dos factores:

• La rentabilidad económica
• El efecto apalancamiento financiero.

Siendo: 
i (coste medio contable de la deuda) = gastos financieros / pasivo total 
PT / PN (ratio de endeudamiento total) = pasivo total / (patrimonio neto – acc.des.exig.) 

El segundo factor indica que si la empresa dispone de oportunidades de inversión capaces de proporcionar unas
rentabilidades superiores al coste de utilización del capital ajeno (rentabilidad económica > coste medio contable
de la deuda), será beneficioso para los accionistas que la empresa se endeude, pues ello llevará a una mejora de la
rentabilidad de los fondos propios (efecto apalancamiento amplificador). Por el contrario, cuando la rentabilidad
que se obtenga de las inversiones sea inferior al coste de la deuda (rentabilidad económica < coste medio
contable de la deuda), el empleo de los recursos ajenos sólo contribuirá a reducir la rentabilidad de los recursos
propios (efecto apalancamiento reductor).

Si RE > i RF > RE Conviene el uso de la deuda 
Si RE < i RF < RE No conviene el uso de la deud





Fin de la introducción al análisis contable


