Presentacion del caso
Andlisis 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, region o
solo una empresa

Metodologia y técnicas del analisis contable

El analisis de estados contables se divide en 3 fases o etapas, cada una de las cuales pone el énfasis
en un aspecto distinto que conforma un unico andlisis, en concreto se distingue:

METODOLOGIA TECNICAS
Analisis patrimonial y de Diferencia en valores
resultados de la empresa absolutos

Porcentajes verticales y o

Analisis financiero o de la _
horizontales

Tsolvencia

Ratios

Analisis econémico o de la
rentabilidad Graficos q




?Anélisis patrimonial y de resultados de la empresa

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

* Esta primera parte del andlisis tiene como objetivo el estudio estructural y
coyuntural de los componentes del patrimonio (Balance: inversion y financiacion) y
resultados empresariales (ingresos y gastos) y de sus variaciones, tendencias y
equilibrios.

* Previamente sera necesario realizar ajustes y depuracion derivados de la inflacidn,
homogeneizacion monetaria y reclasificacion de las partidas, etc

« El balance representa la fotografia del patrimonio de la empresa en un momento
determinado. Dicha fotografia recoge, por un lado, las fuentes de financiaciéon u
origenes de recursos (patrimonio neto y pasivo o estructura financiera) y, por otro,
las aplicaciones de dichos fondos en bienes, derechos y otros recursos controlados
econdmicamente por la empresa (activo o estructura econdémica).




Modelo legal: Normal vs Abreviado Balance



Modelo legal: Normal vs Abreviado Balance
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47. COMERCIO AL POR MENOR
Numero de empresas incluidas comunes

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible
Inmovilizado material
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo
Inversiones financieras a largo plazo
Activos por impuesto diferido

ACTIVO CORRIENTE

Existencias

Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar
Clientes por ventas y prestaciones de semnvicios
Accionistas (socios) por desembolsos exigidos
Otros deudores

Inversiones en empresas del grupo y asociadas a

Inversiones financieras a corto plazo

Periodificaciones a corto plazo

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

TOTAL ACTIVO

B

910

2008
mil EUR

470.028
5.518
365.732
47 636
6.390
41.352
3.400

441.069
20923
105.706
87.515
0

18.191
3.313
48.385
702
73.672

910

2009
mil EUR

479.878
5.200
362 855
60.500
5364
41.426
4.533

429301
201703
100504
83.240
a1
17.213
2.887
50135
518
73.554

910

2010
mil EUR

4a87.817
7.489
360.6582
65617
5.848
42 671
5.510

435 668
206.863
97.050
82084
23
14.937
3.834
54032
730
73.159

910

2011
mil EUR

433.301
8.925
352.302
65.013
7.329
43.585
6.147

439351
208 484
93.516
77.975
0

15541
3.951
h6.468
273
76.659

910

2012
mil EUR

473.038
8.457
340.112
64.130
7.093
52.098
7.148

434 163
204 .57
8r.132
70.181
13
16.958
7.152
58.968
265
76.075




A B C D E F

29 [PATRIMONIO NETO Y PASIVOD 2008 2009 2010 2011 2012
30 mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
31 PATRIMOHNIO NETO 435928 455615  466.557 475.985 492138
32 | Fondos propios 435151 454852 465774 475184 491537
33 | Capital G68.708 71110 73.465 75.358 78.650
34 | Capital escriturado 63.708 71.110 73.465 75.358 78.650
a5 (Capital no exigida) 0 0 ] ] ]
36 | Prima de emisian 5.558 5.492 8.409 8.344 8.274
37 | Reservas 334663 3508130 380746 392986 412872
38 | (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -1.907 -1.408 -1.408 0 0
39 | Resultados de ejercicios anteriores 8145 4336 -5.752 -18.873 -28.020
A | Otras aportaciones de socios 443 4537 4 565 6.307 6.652
41 | Resultado del ejercicio 19.544 11.668 6.927 11.325 13262
42 | (Dividendo a cuenta) -3 -13 -178 -263 -153
43 | Subvenciones, donaciones y legados recibidos 777 763 783 301 B0
44

45 PASIVO NHO CORRIENTE 204789 211333 210213 200920  187.970
A6 | Provisiones alargo plazo 288 303 481 308 293
47 | Deudas alargo plazo 1898.740 205811 207110 198320 184879
48 Deudas con entidades de crédito 171.124| 184070 182666  171.383 159.009
49 | Acreedores por arrendamiento financiero 3.830 3.462 4423 4175 3.561
50 Oftras deudas a largo plazo 24786 18.2749 20.021 22762 22309
51 | Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo 4 346 4798 1.94A 1.750 2.354
52 | Pasivos porimpuesto diferido 243 238 299 296 278
53 | Periodificaciones a largo plazo f2 23 36T 24/ 166
54

55 |PASIVO CORRIENTE 270380 242231 246715 245747 233.083
56 | Provisiones a corto plazo 205 171 192 306 136
57 | Deudas a corto plazo 89.900 80.500 79.583 77.294 T6.193
58 Deudas con entidades de crédito 40.541 37.240 34,740 28932 27.451
59 Acreedores por arrendamiento financiero 436 403 G54 BTT 7T
60 Otras deudas a corto plazo 43923 42 857 44 194 46.785 43 165
51 | Deudas con empresas del grupo vy asociadas a corto 3531 3200 F 044 5 840 4950
B2 | Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 176222 158.043 159895 162027  151.680
63 Proveedores 127.8958) 114.561 118.031 117.366| 107.252
64 Otros acreedores 43 264 43482 41.864 44 661 44 428
55 | Periodificaciones a corto plazo 432 217 91 190 125
66

67 |TOTAL PATRIMONIO NETO' Y PASIVO 911.097 909179 923.485 922652 913.201
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Importe neto de |a cifra de negocios

Variacion de existencias de productos terminados y

Trabajos realizados por la empresa para su activo
Aprovisionamientos

Otros ingresos de explotacion

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

Amortizacion del inmaovilizado

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no
Excesos de provisiones

Cieterioro y resultado por enajenaciones del
RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresaos financieros

Gastos financieros

Variacion de valor razonable en instrumentos
Diferencias de cambio

Creterioro y resultado por enajenaciones de
RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

B
2008

mil EUR

929513
-1.473
550
-660.161
18.604
-130.928
-103.035
-21.971
234

20

2.807

34 160
4762
-15.708
-675

15

a1
-11.555

22,603
-3.061

19.544

C
2009

mil EUR

806.211
236

67
-554.214
14.230
-126.706
-94 677
-22.177
187

175
5.585
29537
3.830
-14.076
-617
-2.076
-2.115
-15.054

14.483
-2.815

11.668

D
2010

mil EUR

816.395
201

626
-568.875
14.894
-126.408
-95.280
-22.544
137

5

1.240
20.691
2.341
-10.704
-575
2077
-237
-11.252

9.439
-2.512

6.927

E
2011

mil EUR

836.739
1.043
540

-587 222
15.890
-128.676
-95.210
-22.372
140

0

2.816
23.693
2.535
-10.216
-9
-902
-483
-9.817

13.876

-2.5591

11.325

F
2012

mil EUR

811.809
-376

246
-569.590
15.932
-126.416
-92.868
-20.280
99

a4

4152
22792
2708
-10.386
-413
1.284
-183
-6.990

15.802
-2.540

13.262



Metodologia y técnicas del analisis contable

METODOLOGIA

Analisis patrimonial y de
resultados de la empresa

Esta primera parte del andlisis tiene como objetivo el estudio
estructural y coyuntural de los componentes del patrimonio
(Balance: inversion y financiacion) y resultados empresariales
(ingresos y gastos) y de sus variaciones, tendencias y equilibrios.
Previamente sera necesario realizar ajustes y depuracion
derivados de la inflacién, homogeneizacibn monetaria y
reclasificacion de las partidas, etc

El analisis de estados contables se divide en 3 fases o etapas, cada
una de las cuales pone el énfasis en un aspecto distinto que

lu)nfﬂu%’ 7 ilisis. isti e’
N

Analisis financiero o de la
solvencia

Bl aqii ilihria financiarn cn haca an raglag da financiacidn ane
o1 equuiono financiero se basa en régias Ge uuauuauuu yquc

buscan cierta concordancia entre las masas patrimoniales de
activo y patrimonio neto y pasivo en cuantia y plazo

Analisis econdmico o de la
rentabilidad

La rentabilidad es la medida del rendimiento que en un
determinado periodo de tiempo (el ejercicio) producen los
capitales utilizados en el mismo, o sea, la comparacion entre la
renta generada y los capitales invertidos para obtenerla. Su
andlisis estara encaminado a evaluar el el grado de adecuacion
entre la rentabilidad alcanzada y su posicion en el mercado y
los medios empleados

TECNICAS

Diferencia en valores absolutos

Consiste en la comparacion, por diferencia, de los valores absolutos
de distintas partidas del mismo estado contable o de la misma
partida en periodos sucesivos.

Porcentajes verticales y
horizontales

Los porcentajes verticales nos permiten conocer la importancia
relativa de cada una de los elementos que conforman la estructura
del balance o de la cuenta de resultados.

Los porcentajes horizontales (tasas de variacion ), nos indican el
sentido de la evolucion (crecimiento o disminucion) ?

Ratios

Es la forma mas habitual de analisis y consiste en establecer
comparaciones por cociente entre dos magnitudes, simples o
agregadas.

La relatividad que caracteriza a los ratios hace que los mismos sean
comparables con caracter histérico (misma compafiia) o con
empresas similares.

Hay que tener en cuenta que no existen unos valores de referencia con
validez universal para cada ratio. q

Graficos

Mediante ecta técnica se nretende conceonir nna vicidn inmediata v dn

YITUIALILT UOLWA LULIUIILA OU U1 ULULIIMU LUIISU S Uil UUIQA VAJIViL v uiaua

facil comprension de los valores surgidos de los estados contables o
de la aplicacion de las técnicas anteriormente expuestas



Modelo funcional (personal-adaptado)



Analisis del Balance

A) Activo No Corriente

I. Inmov. Intangible

Il. Inmov. Material

Ill. Inversiones Inmobiliarias

IV. Inversiones en empresas del
Grupo y Asociadas

V. Inversiones Financieras L/P

VI. Activos por Impuestos
Diferidos

B) Activo Corriente

I. Activos no corrientes
mantenidos para la venta

Il. Existencias

[l Deudores Comerciales y otras
cuentas a cobrar

IV Invers. Empresas del grupo y
asociadas a corto plazo

V Inversiones Financieras a
corto plazo

VI Peridificaciones

VII Efectivos y otros Activos

Liquidos equivalentes

Ordenacion funcional del balance: ordenacion funcional del activo

ACTIVO DE LA EXPLOTACION

ACTIVO NO CORRIENTE DE LA EXPLOTACION
Inmovilizado intangible (Al)
Inmovilizado material (All)
Activos por impuestos diferidos (AVI)

ACTIVO CORRIENTE DE LA EXPLOTACION

ACTIVOS COMERCIALES
Existencias (BIl)
Clientes por ventas y prestacion de servicios (BIIl.1)
Otros deudores (Otros deudores BIII.3 + Periodificaciones a corto
plazo BVI)

TESORERIA
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes (BVII)

ACTIVO AJENO A LA EXPLOTACION

ACTIVO NO CORRIENTE AJENO EXPLOTACION
Inversiones inmobiliarias (Alll)
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo (AlV)
Inversiones financieras a largo plazo (AV)

ACTIVO CORRIENTE AJENO EXPLOTACICON
Activos no corrientes mantenidos para la venta (BI)
Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo (BIV)
Inversiones financieras a corto plazo (BV)
Accionistas (socios) por desembolsos exigidos (BIll.2)

TOTAL ACTIVO




Ordenacion funcional del Activo - Inversion

A B C D E F
2 47. COMERCIO AL POR MENOR
3 |Numero de empresas incluidas 910 910 910 910 910
4
q 2008 2009 2010 2011 2012
R mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR
7 |ACTIVO
B v
g ACTIVO EXPLOTACION 123141
10 |ACTIVO NO CORRIENTE EXPLOTACION 374.650 372.588 373.681 367.374 365.717
11 | Inmovilizado intangible 5.518 5.200 7.489 8.925 8.457
12 | Inmovilizado material 365.732 362855 360.682 352302 340.112
13 | Activos por impuesto diferido 3 400 4 533 5510 6 147 7148
14 ACTIVO CORRIENTE EXPLOTACION 389.371 376.228 377.773 378.932 368.030
15 | ACTIVOS COMERCIALES 315.699 302 674 304 614 302.273 291955
16 | Bxistencias 209.291 201.703 206.663 208 464 204 571
17 | Clientes por ventas y prestaciones de senicios a7 515 23 240 29 84 77 975 70.161
18 | Otros deudores (incluye periodificaciones c/p) 18 803 17 731 15 667 15 814 17 223
19 TESORERIA 13.672 73.554 73.159 76.659 76.075

2() | Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 73.672 73.554 73.159 76 659 76.075



23
24
25
26
27
26
29
30
31
32
33
34
35
36

A

ACTIVO AJENO A LA EXPLOTACION

ACTIVO NO CORRIENTE AJENO EXPLOTACION
Inversiones inmobiliarias
Inversiones en empresas del grupo v asociadas a largo plazo
Inversiones financieras a largo plazo

ACTIVO CORRIENTE AJENO EXPLOTACION
Inversiones en empresas del grupo v asociadas a corto plazo
Inversiones financieras a corto plazo

Accionistas (socios) por desembolsos exigidos

TOTAL ACTIVO

Inversiones financieras total o

Inversiones en empresas del grupo y asociadas total

B
147.076

95.378
47.636
6.390
41.352
51.698
3.313
48.385
0

89.737
9.703

C
160.363

107.290
60.500
2.364
41.426
53.073
2.887
20.135
a1

91.561
8.251

D
172.031

114.136
65.617
0.848
42 671
57.895
3.834
24.032
29

96.703
9.682

E
176.346

115.927
65.013
7.329
43.585
60.419
3.951
26.468
0

100.053
11.280

F
189.454

123.321
64.130
7.093
22.098
66.133
7.152
28.968
13

913.201

111.066
14.245



Analisis del Balance

A) Patrimonio Neto

A.1) Fondos Propios

A.2) Ajustes por Cambios
de Valor

A.3) Subvenciones,
donaciones y legados rec.

B) Pasivo no Corriente

|. Provisiones L/P

Il. Deudas L/IP

Ill. Deudas con empresas del
Grupo y Asociadas a LIF

IV, Pasivos Impuestos Diferidos

C) Pasivo Corriente

|. Pasivos Vinculados con
Activos no Cormmientes
mantenidos para la Venta

Il. Provisiones a cfp

lll. Deudas a c/p

IV, Deudas con empresas
asociadas y vinculadas a oip

V. Acreedores Comerciales y
otras cuentas a pagar

V1. Pernodificacionas

Ordenacidn funcional del balance: ordenacion funcional del pasivo

PATRIMONIO NETO
Fondos FPropios (A-1) Ajustes por cambios de valor (A-2) Subvenciones,
donaciones y legado recibidos (A-3)
PASIVO TOTAL
PASIVO NO CORRIENTE

CREDITOS PUROS LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (BIIl.1)
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo (Blll)
Otras deudas a largo plazo (Acreedores por arrendamiento financiero BIl.2
+ Otras deudas a largo plazo BIl.3)

OTROS PASIVOS NO CORRIENTES
Provisiones a largo plazo (Bl) Pasivos por impuestos diferidos (BIV)
Periodificaciones a largo plazo (BY)

PASIVO CORRIENTE

PASIVOS COMERCIALES
Proveedores (CV.1)
Otros acreedores (Otros acreedores CV.2 + Periodificaciones a corto
plazo CVI)

CREDITOS PUROS CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito (Clll.1)
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo (CIV)
Otras deudas a corto plazo (Acreedores por arrendamiento financiero
Clll.2 + Otras deudas a corto plazo CllI1.3)

OTROS PASIVOS CORRIENTES
Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta (Cl)
Provisiones a corto plazo (Cll)

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO




Ordenacion funcional del Pasivo - Financiacion

38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50
51
52
53
54
55
56
57
58
59
60
61
62
63

A B C D E F

2008 2009 2010 2011 2012

mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

PATRIMONIO NETO 435.928 455.615 466.557 475.985 492.138
Fondos propios 435.151 454852 465.774 475.184 491.537
Capital 68.708 71.110 73.465 5.338 8.620
Capital escriturado 68.708 f1.110 73.465 75358 78.650
(Capital no exigido) 0 0 0 g 0
Prima de emisidn 5.558 5.492 8.409 8.344 8.274
Reservas 334 663 329.130 380.746 392 956 412.872
(Acciones y participaciones en patrimonio propias) -1.007 -1 408 -1.408 0 0
Resultados de ejercicios anteriores 8145 4 336 £ 752 -18 873 -28 020
Otras aportaciones de socios 443 4 /37 4 55 6. 307 6.652
Resultado del ejercicio 19.544 11.668 6.927 11.325 13.262
(Dividendo a cuenta) -3 -13 -178 -263 -153
Subvenciones, donaciones y legados recibidos 777 763 T83 801 601

PASIVO TOTAL 475.169 453.564 456.928 421.063

PASIVO NO CORRIENTE 204.789 211.333 210.213 187.970
CREDITOS PUROS A LARGO PLAZO 204.086 210.609 209.056 200.070 187.233
Deudas con entidades de crédito 171.124 184.070 182666 171.383 159.009
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo 4 346 4 798 1. 946 1.750 2 354
Otras deudas a largo plazo 28.616 21.741 24 444 26.937 25.870
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES 703 724 1.157 850 737
Pravisiones a largo plazo 298 303 491 308 293
Pasivos por impuesto diferido 343 338 200 206 278
Periodificaciones a largo plazo (2 a3 367 246 166



65
66
67
66
69
70
71
[
73
74
75
[l
7
78
79

PASIVO CORRIENTE
PASIVOS COMERCIALES
Proveedores
Otros acreedores
CREDITOS PUROS A CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Otras deudas a corto plazo
OTROS PASIVOS CORRIENTES

Provisiones a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Deudas con entidades de crédito total

Deudas con empresas del grupo y asociadas total

B
270.380

176.654
127.958
48.696
93421
40.541
3.921
49 339
305
309

211.665
7.867

C
242,231

158.260
114.561
43.699
83.800
37.240
3.300
43.260
171
171

221.310
8.098

D
246.715

159.986
118.031
41.935
86.537
34.740
6.944
44 853
192
192

217.406
8.890

E
245747

162.217
117.366
44 851
83.134
29 932
5.840
47362
396
396

201.315
7.590

F
233.093

151.805
107.252
44553
81.152
27 451
49359
48.742
136
136

913.201

186.460
7.313



Analisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

Finalidad

El andlisis de la composiciéon vy
evolucion de los resultados constituye,
junto con el estudio del balance, el
objeto del analisis patrimonial de la
empresa. Este analisis se realiza a
través de la cuenta de pérdidas y
ganancias con una doble finalidad:

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

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

No existe un consenso de cual debe ser la
ordenacion Optima de la cuenta de pérdidas y
ganancias para su analisis, pero el modelo
generalizado es el siguiente:

Ordenacion funcional de la cuenta de
pérdidas y ganancias

+ Importe neto de la cifra de negocios (1)
Ventas
Prestacién de servicios
- Coste de las ventas
Aprovisionamientos (4)
Variacion de existencias de productos terminados y en curso de
fabricacion (2)

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

- Gastos de personal (6)
- Otros gastos de explotacion (7)
- Amortizacion del inmovilizado (8)

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

+ Otros ingresos de explotacion (5)

+ Trabajos realizados por la empresa para su activo (3)

+ Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y ofras (9)
+ Exceso de provisiones (10)

+/- Deterioro y resultado por enajenaciones de inmovilizado (11)

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS

+ Ingresos financieros (12)
- Gastos financieros (13)
+/- Resto de ingresos y gastos financieros
Wariacion de valor razonable en instrumentos financieros (14)

Diferencias de cambio (15)
Deterioro y resultados por enajenacion de instrumentos financieros (16)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

+/- Impuesto sobre beneficios (17)

RESULTADO DEL EJERCICIO




Ordenacion funcionalde Py G

61
82
83
64
85
66
67

66
89
90
91
92
93
94
95
96

A B C D E F
47. COMERCIO AL POR MENOR
2008 2009 2010 2011 2012
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR mil EUR

Importe neto de la cifra de negocios
Consumo de existencias
Aprovisionamientos

Variacion de existencias de productos terminados y en curso
de fabricacian

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

(astos de personal
Otros gastos de explotacion
Amortizacion del inmovilizado (b)

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

929.513 806.211 816.395 836.739 811.809
-661.634 -554.058 -568.074 -586.174 -569.966
-660.161 -554.314 -568.875 -587.222 -569.590

-1.473 256 601 1.048 -376

267.879 252.153 248.31 250.565 241.843

-130.928 -126.706 -126.408 -128.676 -126.416
-103.035 -94.677 -95.280 -95.210 -92.868
-21.971 -22.177 -22.844 -22.372 -20.280

11.945 8.593 3.789 4,307 2.219



95
96
a7
98
99

100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110

111
112
113
114
115
116
17
118
119
120
121

A . B C D E F

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION 11.945 8.593 3.789 4.307 22719
Otros ingresos de explotacion 18.604 14.330 14.894 15.890 15.932
Trabajos realizados por la empresa para su activo 550 667 626 540 246
Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y

otras (c) 234 187 137 140 a9
Excesos de provisiones (d) 20 175 5 0 84
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado (e) 2 807 5 585 1240 2 816 4 152

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS 34.160 29.537 20.691 23.693 22.7192
Ingresos financieros 4.762 3.830 2.341 2.535 2.708
Gastos financieros -15.708 -14.076 -10.704 -10.216 -10.386
Resto de ingresos y gastos financieros -609 -4.808 -2.889 -2.136 688
Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (f) /75 617 575 -751 -413
Diferencias de cambio (g) 15 -2.076 -2.077 -902 1.284
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

financieros (h) o1 -2.115 -237 -483 -183

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 22 605 14.483 9.439 13.876 15.802
Impuestos sobre beneficios -3.061 -2.815 -2.512 -2.551 -2.540

RESULTADO DEL EJERCICIO (a) 19.544 11.668 6.927 11.325 13.262

RGOC/RPT: Flujo neto de fondos generados 39.063 32.706 31.278 32.877 28.519

(a) - (b) - (c) - (d)- (&) - (f) - (9) - (h)

R.G.0.C.: Recursos Generados por Operaciones Corrientes o RP.T:
Recursos Provenientes de las Operaciones



Porcentajes horizontales y verticales



Anadlisis de la inversion: aspectos a evaluar e indices de referencia

Del estudio de la situacion y evolucion de la inversion podriamos destacar los

siguientes aspectos:

Evolucion de la inversion total a lo largo del periodo de analisis
(crecimiento/decrecimiento e intensidad).

Como dicha evolucion ha afectado a las inversiones propias y ajenas a la
explotacion.

Si existe una estructura de inversion caracteristica (propia/ajena) y como la
evolucion apuntada previamente la ha moldeado.

Politica de renovacion de los inmovilizados de explotacion, tanto intangibles como
materiales (tasas de variacion)

Analisis de la estructura y evolucion de las inversiones corrientes propias del ciclo
de explotacion (activos comerciales)

Este analisis puede venir acompafiado de ciertos indices de eficiencia que nos ayuden a

objetivar el resultado de las comparaciones.



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES. ACTIVO

A B C D E F G
2 47. COMERCIO AL POR MENOR
3 Numero de empresas incluidas que permanencen 910 910 910 910 910 910
4
5 2008 2009 2010 2011 2012 2012-08
8 % % % % % %
7 |ACTIVO Porcentajes verticales (importancia relativa de cada masa)
8
9 |ACTIVO EXPLOTACION -5,3%
10 |ACTIVO NO CORRIENTE EXPLOTACION 41 r1 0% 403% 41 .U% 403% 391]% -5r1 0%
11 | Inmovilizado intangible 0,6% 0,6% 0,8% 1,0% 0,9% 53,3%
12 | Inmoviizado material 40,1% 39,8% 39,6% 38,7% 37,3% -7,0%
13 | Activos por impuesto diferido 0,4% 05% 0'5% U,T% 0'3% 1 102%
14 ACTIVO CORRIENTE EXPLOTACION 42 7% 41,3% 41,5% 41,6% 40,4% -9,5%
15 | ACTIVOS COMERCIALES 34,7% 33,2% 33,4% 33,2% 32,0% -1,9%
16 | Existencias 23,0% 22,1% 22,7% 22,9% 22,5% -2,3%
17 | Clientes por ventas y prestaciones de servicios 9.6% 9.1% 9,0% 8.6% 1.7% -19.8%
18 | Otros deudores 2.1% 1,9% 1,7% 1,7% 1,9% -8.8%
19 | TESORERIA 8.1% 8.1% 8.0% 8.4% 8.3% 3,3%

2()  Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 8,1% 8,1% 8,0% 8.4% 8,3% 3.3%



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES. ACTIVO

A A B C D E F G

22

23 |ACTIVO AJENO A LA EXPLOTACION 16,1% 17,6% 18,9% 19,4% 28,8%
24 |[ACTIVO NO CORRIENTE AJENO EXPLOTACION 10,5% 11,8% 12,5% 12,7% 13,5% 29.3%
25 | Inversiones inmobiliarias 5.2% 6,6% 7.2% 7.1% 7.0% 34.6%
26 | Inversiones en empresas del grupo y asociadas a largo plazo 0.7% 0,6% 0,6% 0,8% 0,8% 11,0%
27 | Inversiones financieras a largo plazo 4.5% 4 5% 4.7% 4.8% 57% 26,0%
28 |ACTIVO CORRIENTE AJENO EXPLOTACION 5.7% 5.8% 6.4% 6.6% 7.3% 27.9%
29 | Inversiones en empresas del grupo y asociadas a corto plazo 0.4% 0,3% 0,4% 0,4% 0,8% 115,9%
30] Inversiones financieras a corto plazo 5.3% 5.5% 5.9% 6,2% 6.5% 21.9%
31 | Accionistas (socios) por desembolsos exigidos 0.0% 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% —

32

33 |TOTAL ACTIVO 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 0,2%
34

35 | Inversiones financieras total 9,8% 10,0% 10,6% 11,0% 12.2% 23.8%
36 | Inversiones en empresas del grupo y asociadas total 1,1% 0,9% 1,1% 1,2% 1,6% 46,8%




Andlisis de la financiacion: aspectos a evaluar e indices de referencia

Del estudio de la situacion y evolucion de la estructura de financiacion podriamos
destacar los siguientes aspectos:

 Evaluacion del nivel de endeudamiento total.

Mas alla de la premisa generalmente aceptada de que existe una relacién positiva entre
nivel de endeudamiento y riesgo financiero (una empresa no endeudada dificilmente
entrara en quiebra), el analisis en este punto debera ser de caracter descriptivo, ya que
su correcta evaluacidon requeriria disponer de informacion que incluyera, entre otras,
valoraciones sobre solvencia y rentabilidad.

e Anadlisis de la calidad del endeudamiento:

El andlisis de la calidad del endeudamiento es tan importante como el de su intensidad,
debiéndose plantear una valoracidon distinta entre la participacion de los créditos de
provision (permanentes y gratuitos) y los créditos puros (no permanente y con coste); y
entre los créditos puros en su version de largo y corto plazo, implicando éstos ultimos el
mayor riesgo financiero.



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PASIVO

A B C D E F G
39 47. COMERCIO AL POR MENOR
40 Numero de empresas incluidas que permanencen 910 910 910 910 910 910
41 2008 2009 2010 2011 2012 2012-08
42 Porcentajes verticales (importancia relativa de cada masa)
43 Porcentaje horizontal (intensidad de |a variacién
44 |PATRIMONIO NETO 12,9%
45 | Fondos propios 47.8% 49.9% 51,1% 52,2% 54,0% 13,0%
46 | Capital 7.5% 7.8% 8,1% 8,3% 8,6% 14,5%
47 | Capital escriturado 7.5% 7.8% 8,1% 8,3% 8,6% 14,5%
48 | (Capital no exigido) 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% -
49 | Prima de emision 0,6% 0,6% 0,9% 0,9% 0,9% 48,9%
50 | Reservas 36,7% 39,4% 41,8% 43,1% 45,3% 23,4%
51 | (Acciones y participaciones en patrimonio propias) -0,2% -0,2% -0,2% 0,0% 0,0% -100,0%
52 | Resultados de ejercicios anteriores 0,9% 0,5% -0,7% -2.1% -3,1% -444.0%
53 | Otras aportaciones de socios 0.0% 0,5% 0.5% 0.7% 0.7% 1401,6%
54 | Resultado del ejercicio 2,1% 1,3% 0.8% 1,2% 1,5% -32,1%
55 | (Dwidendo a cuenta) 0.0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 5000,0%
55 | Subvenciones, donaciones y legados recibidos 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% -22.7%



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PASIVO

28
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75
76
77
78
79
80
81
82
83

A

PASIVO TOTAL
PASIVO NO CORRIENTE
CREDITOS PUROS A LARGO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empresas del grupo y asociadas a largo plazo
Otras deudas a largo plazo
OTROS PASIVOS NO CORRIENTES
Provisiones a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido
Periodificaciones a largo plazo

PASIVO CORRIENTE
PASIVOS COMERCIALES
Proveedores
Otros acreedores
CREDITOS PUROS A CORTO PLAZO
Deudas con entidades de crédito
Deudas con empresas del grupo y asociadas a corto plazo
Otras deudas a corto plazo
OTROS PASIVOS CORRIENTES
Provisiones a corto plazo

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO

Deudas con entidades de crédito total o
Deudas con empresas del grupo y asociadas total

B

22,4%
18,8%
0,5%
3,1%
0,1%
0.0%
0,0%
0,0%

19,4%
14,0%
9,3%
10,3%
4.4%
0,4%
9,4%
0,0%
0,0%

100,0%

23,2%
0,9%

C

23,1%
20,2%
0,5%
2,4%
0,1%
0.0%
0,0%
0,0%

17.4%
12,6%
4,8%
9.2%
4.1%
0,4%
4,7%
0,0%
0.0%

100,0%

24,3%
0,9%

D

22,9%
20,0%
0.2%
2,7%
0.1%
0,1%
0,0%
0.0%

17,6%
13,0%
4.6%
9,.9%
3,8%
0.8%
4.9%
0.0%
0,0%

100,0%

23,9%
1,0%

E

22,0%
18,8%
0.2%
3,0%
0,1%
0.0%
0,0%
0,0%

17.8%
12,9%
4,9%
9.1%
3,3%
0,6%
2.2%
0,0%
0,0%

100,0%

22,1%
0,8%

F

20,6%
17,9%
0.3%
2,8%
0,1%
0.0%
0,.0%
0,0%

16,7%
11,8%
4,9%
8.9%
3,.0%
0.5%
9,3%
0.0%
0.0%

20,5%
0.8%

G
-11,4%
-8,2%
-8,3%
-1,1%
-45.,8%
-9.6%
4.8%
-1,7%
-19,0%
167,7%

-13,8%
-14,1%
-16,2%

-8,5%
-13,1%
-32,3%

40,8%

-1,3%
-55,4%
-55.4%

0,2%

-11,9%
-7,0%



Analisis de la financiacion: ratios e indices de referencia

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

A B C D E F
il ENDEUDAMIENTO
2 47. COMERCIO AL POR MENOR
3 2008 2009 2010 2011 2012
._1_
5 |IENDEUDAMIENTO TOTAL 109% 100% 98% 94% 86%
6 pasivo total / patrimonio neto
7
8 |[ENDEUDAMIENTO LARGO PLAZO A47% 46% 45% 42% 38%
9 pasivo no corriente / patrimonio neto
10
11 [ENDEUDAMIENTO CORTO PLAZO 62% 53% 53% 52% 47%
12 pasivo corriente / patrimonio neto
13
14
15 |ENDEUDAMIENTO BANCARIO 49% 49% A7% 42% 38%
16 deudas entidades de crédito / patrimonio neto
17
18 |ENDEUDAMIENTO BANCARIO LARGO PLAZO 39% 40% 39% 36% 32%
19 deudas entidades de crédito l.p. / patrimonio neto
20
21 ENDEUDAMIENTO BANCARIO CORTO PLAZO 9% 8% 7% 6% 6%
22 deudas entidades de crédito c.p. [ patrimonio neto
23
24

25 |ENDEUDAMIENTO COMERCIAL CORTO PLAZO 41% 35% 3% 34% 3%

el i S ) | R - -



Limitaciones del Balance

SU CARACTER ESTATICO

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

LA UTILIZACION DEL COSTE HISTORICO PARA LA VALORACION DE LOS ACTIVOS

El principio contable de empresa en funcionamiento y el criterio de valoracion de coste
histérico (precio de adquisiciéon o coste de produccién), combinado con el efecto de la
inflacién, 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 correccion destacamos:

e Ajustar las partidas del balance segun el indice de precios al consumo, general o
sectorial, si existe para el bien de que se trate.

e Valorar los elementos al precio de reposicion, segun el momento de uso o vida util
en que se encuentran.




Anadlisis de la cuenta de P y G: aspectos a evaluar e indices de referencia

Esta parte del anadlisis se ocupa del estudio de la estructura y evolucion del resultado
empresarial.

El andlisis estructural de la cuenta de pérdidas y ganancias pretende determinar de qué
modo cada uno de los componentes del resultado interviene en su formacién 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 participacion, con respecto a esta variable, de cada ingreso, gasto o
escaléon de resultado. Los porcentajes horizontales nos permitiran valorar el signo y la
intensidad de la variacion de cada uno de estos componentes del resultado a lo largo del
periodo de analisis. Se suele utilizar, para tal fin, las tasas de variacion, aun cuando
cabria también aplicar la técnica de los nameros indices.

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

La tasa de participacion de los gastos sobre la cifra de negocios debera interpretarse como indicador
del nivel de remuneracion a los factores que han participado en la obtencion de los ingresos, de tal
forma que, bajo un enfoque genérico, habra sido mas eficiente aquella gestién en la que la
importancia relativa de dichos gastos resulte menor y por tanto los margenes se revelen lo
suficientemente amplios para poder absorber los integrantes negativos que se insertan en los
renglones sucesivos.




PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PERDIDAS Y GANANCIAS

85
86
87
88
89
90
N
92
93
94
95
96
97
98
99
100
101

A

Numero de empresas incluidas que permanencen
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Importe neto de |a cifra de negocios

Consumo de existencias

Aprovisionamientos

Variacion de existencias de productos terminados y en curso

RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION
Gastos de personal
Otros gastos de explotacion

Amortizacion del inmovilizado

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

B C D E F G
47. COMERCIO AL POR MENOR

910 910 910 910 910 910

2008 2009 2010 2011 2012 2012-08

Porcentajes verticales (importancia relativa de cada masa)
Porcentaje horizontal (intensidad de la variacion)

100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% -12,7%
-11,2% -68,7% -710.1% -70,2% -70,2% -13,9%
-71,0% -68,8% -70,2% -70,2% -70,2% -13,7%
-0,2% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% -74,5%
28,8% 31,3% 29,9% 29,8% 29,8% -9,7%
-14,1% -15,7% -15,4% -15,6% -15,6% -3,4%
-11,1% -11,7% -11,4% -11,4% -11,4% -9,9%
-2,4% -2,8% -2,7% -2,5% -2,5% -1,7%

0,5% -80,9%



PORCENTAJES HORIZONTALES Y VERTICALES: PERDIDAS Y GANANCIAS

101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124

A

RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

Otros ingresos de explotacion
Trabajos realizados por la empresa para su activo

Imputacién de subvenciones de inmovilizado no financiero y

Excesos de provisiones
Deterioro y resultado por enajenaciones del inmovilizado

RESULTADO ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS

Ingresos financieros

Gastos financieros

Resto de ingresos y gastos financieros

Variacion de valor razonable en instrumentos financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

re.oc. @

1,3%

2,0%
0,1%
0,0%
0,002%
0,3%

0,5%
-1,7%
-0.1%
-0,1%

0,0%

0,0%

-0,3%

4.2%

1.1%

1,8%
0,1%
0,0%
0,022%
0,7%

0,5%
-1,7%
-0,6%
-0,1%
-0,3%
-0,3%

-0,3%

4.1%

0,5%

1,9%
0,1%
0,0%
0,000%
0,3%

0,3%
-1,2%
-0,3%
-0,1%
-0,1%
-0,1%

-0,3%

3.8%

0,3%

2,0%
0,0%
0,0%
0,010%
0,5%

0,3%
-1,3%
0,1%
-0,1%
0,2%
0,0%

-0,3%

1,6%

3.9%

2,0%
0,0%
0,0%
0,010%
0,5%

0,3%
-1,3%
0,1%
-0.1%
0.2%
0,0%

-0,3%

3.5%

-80,9%

-14,4%
-55,3%
-57,7%
320,0%

47,9%

-33,3%
-43,1%
-33,9%
-213,0%
-38,8%
8460,0%
-458,8%
-30,1%
-17,0%
-321%

-27,0%



Modelos de cuentas de pérdidas y ganancias | [jmitaciones

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

Asi, por ejemplo, la existencia de distintas alternativas contables, incluso dentro del
marco disefiado por criterios profesionales estrictos, aconseja que los usuarios
conozcan cual de ellas ha sido seguida. Las areas de mayor discrecionalidad son,
posiblemente, las relativas a los calculos siguientes:

* (Coste de la mercancia vendida o coste de las ventas
e Valoracién de inventarios

e Correcciones valorativas

 Amortizaciones, etc

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




El andalisis de estados contables se divide en 3 fases o etapas, cada
una de las cuales pone el énfasis en un aspecto distinto que
conforma un uinico andlisis, en concreto se distingue:

METODOLOGIA

?Anélisis patrimonial y de resultados de la empresa

Esta primera parte del analisis tiene como objetivo el estudio estructural y coyuntural de los
componentes del patrimonio (Balance: inversion y financiacion) y resultados empresariales
(ingresos y gastos) y de sus variaciones, tendencias y equilibrios. Previamente sera necesario
realizar ajustes y depuracion derivados de la inflacion, homogeneizacion monetaria y
reclasificacion de las partidas, etc

@

Analisis financiero o de la solvencia

El equilibrio financiero se basa en reglas de financiacion que buscan cierta concordancia
entre las masas patrimoniales de activo y patrimonio neto y pasivo en cuantia y plazo

Analisis economico o de la rentabilidad |

La rentabilidad es la medida del rendimiento que en un determinado periodo de tiempo (el
ejercicio) producen los capitales utilizados en el mismo, o sea, la comparacion entre la renta
generada y los capitales invertidos para obtenerla. Su analisis estara encaminado a evaluar
el el grado de adecuacion entre la rentabilidad alcanzada y su posicion en el mercado y los
medios empleados



Analisis financiero o de la solvencia

Concepto y objetivo del analisis del equilibrio financiero - solvencia

El andlisis del equilibrio financiero presenta una doble perspectiva:

» Estatico: entendido como el grado de correlacion entre inversion y fuentes de
financiacion que demuestre la estructura patrimonial de una empresa,

* Dinamico: 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

Parametros generales del equilibrio financiero

El equilibrio financiero, tanto en términos de correlacion inversién financiacion asi como

de capacidad de generacion de recursos suficientes en cantidad y tiempo, se han definido
unos parametros generales:

a) El activo no corriente (inversiones a largo plazo) debera financiarse con recursos

financieros a largo plazo (capital social, obligaciones, autofinanciacion y créditos
a largo plazo).

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




A pesar de la aparente linealidad que apunta la norma general de inversion-financiacién (la
inversiones a largo plazo deberan financiarse con recursos financieros a largo plazo y las de corto
plazo deberan financiarse con créditos a corto plazo), la realidad empresarial nos muestra que el
patrimonio de la mayoria de las empresas de los sectores de actividad disefia una estructura en la
que los activos no corrientes son financiados con financiacidon basica (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 participacion de financiacion basica.

FONDO DE MANIOBRA = ACTIVO CORRIENTE - PASIVO CORRIENTE
ACTIVO PNyPASIVO

NECESIDADES DE FINANCIACION > FONDO MANIOBRA

ANC PN + PNC +
DESEQUILIBRIO FINANCIERO C/P

FONDO DE | MANIOBRA UNA PARTE DE LAS INVERSIONES DEL CICLO DE EXPLOTACION (ACTIVOS COMERCIALES)
AC PC ESTAN SIENDO FINANCIADAS CON CREDITOS PUROS A CORTO PLAZO

ACTIVO PNy PASIVO

NECESIDADES DE FINANCIACION < FONDO MANIOBRA

ANC PN + PNC v
EQUILIBRIO FINANCIERO C/P

FONDO |DE | MANIOBRA
AC PC

LAS INVERSIONES DEL CICLO DE EXPLOTACION (ACTIVOS COMERCIALES) ESTAN SIENDO
FINANCIADAS, EN S5U TOTALIDAD, POR PASIVOS COMERCIALES




Ratios para el andlisis del equilibrio financiero

Los ratios presentan como ventaja frente al empleo de valores absolutos el hecho de que

facilitan su interpretacion y valoracion de la magnitud o dimensidn.

Ademas su utilizacion permite el analisis contrastado de los valores asi obtenidos con los
cuantificados como referencias validas para la comparacion (los alcanzados por la misma
empresa en ejercicios anteriores, los habituales en el mismo sector de actividad, los
obtenidos por la empresa lider, etc.), dando mayor grado de consistencia a las posibles
conclusiones que de ellos se deriven.

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



Ratios para el andlisis del equilibrio financiero a largo plazo

Activo Total
Pasivo no corriente + Pasivo corriente

Ratio de garantia (RG):

Indica la garantia ofrecida por la empresa a sus acreedores, es decir, cuantifica con cuantas unidades
monetarias de inversion podriamos contar para hacer frente a cada unidad monetaria de financiacion
ajena en caso de proceso de liquidacion.

Su valor _debe ser superior _a la unidad, ya que de caso contrario indicara que la empresa se ha
descapitalizado y se encuentra en una situacion 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 sefalar el efecto distorsionador que suele introducir, a la hora de cuantificar correctamente este
ratio, la valoracion a precio de adquisicion de los activos (especialmente en el caso de los terrenos y las
construcciones), presumiblemente distinta a su valor razonable (de mercado actual).

Ratio de financiacién 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 conversion
en liquidez de las cantidades invertidas en activos fijos permita satisfacer, con holgura, los reembolsos de
los recursos utilizados para su financiacion.

Revisar el posible efecto distorsionador de algunas partidas, especialmente del activo




Ratios para el andlisis del equilibrio financiero a corto plazo

Activo Corriente SiRC=1 —» AC=PC — FM es positivo
Ratio corriente (RC): SiIRC=1 — AC=PC — FM es cero

Pasivo Corriente SiRC<1 —» AC<PC — FM es negativo

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 financiacion a corto plazo la empresa dispone de 1,5 u.m. de inversion 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, Unicamente
las partidas que poseen un mayor grado de certeza sobre su conversion en dinero (deudores y
tesoreria en el ratio de prueba o test del 4cido, o Unicamente tesoreria 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 informacion. Esto circunstancia resta
homogeneidad a la comparacion y por tanto virtualidad a estos ratios.

La correcta interpretacion de la magnitud fondo de maniobra (signo e intensidad), pasa por
su contextualizacion en las caracteristicas y devenir tanto de la propia empresa como del
sector econdémico al que pertenece.




C D E F

A B
EQUILIBRIO FINANCIERO

1

2 47. COMERCIO AL POR MENOR

3 2008 2009 2010 2011 2012
4 |Numero de empresas incluidas que permanencen 910 910 910 910 910
g LARGO PLAZO

B

7 1,92 2,00 2,02 2,07 2,17
8 activo total / pasivo total

9 2,30 2,27 2,32 2,41 2,55
10 activo no corriente / pasivo no corriente

1

12 CORTO PLAZO

13

14 1,63 1,77 1,77 1,79 1,86

14 activo corriente / pasivo corriente



Su analisis e interpretacion debe realizarse teniendo en cuenta el alcance y las
limitaciones siguientes:

La norma general de inversion-financiacion (la inversiones a largo plazo deberan financiarse con recursos
financieros a largo plazo y las de corto plazo deberan financiarse con créditos a corto plazo), la realidad
empresarial nos muestra que el patrimonio de la mayoria de las empresas de los sectores de actividad disefia una
estructura en la que los activos no corrientes son financiados con financiacién basica (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 participacion de financiacién basica.

ACTIVO PNyPASIVO ACTIVO PN yPASIVO
+
ANC PN+ PNC ANC PN PNC SiRC>1 — AC=PC — FM es positivo
FONDO |DE | MANIOBRA FONDO DE | MANIOBRA SiRC=1 - AC=PC — FM escero
AC PC AC PC SiRC<1 - AC<PC — FM es negativo




El andalisis de estados contables se divide en 3 fases o etapas, cada
una de las cuales pone el énfasis en un aspecto distinto que
conforma un uinico andlisis, en concreto se distingue:

METODOLOGIA

?Anélisis patrimonial y de resultados de la empresa

Esta primera parte del analisis tiene como objetivo el estudio estructural y coyuntural de los
componentes del patrimonio (Balance: inversion y financiacion) y resultados empresariales
(ingresos y gastos) y de sus variaciones, tendencias y equilibrios. Previamente sera necesario
realizar ajustes y depuracion derivados de la inflacion, homogeneizacion monetaria y
reclasificacion de las partidas, etc

QAnélisis financiero o de la solvencia

El equilibrio financiero se basa en reglas de financiacion que buscan cierta concordancia

entre las masas patrimoniales de activo y patrimonio neto y pasivo en cuantia y plazo
'Analisis economico o de la rentabilidad

La rentabilidad es la medida del rendimiento que en un determinado periodo de tiempo (el
ejercicio) producen los capitales utilizados en el mismo, o sea, la comparacion entre la renta
generada y los capitales invertidos para obtenerla. Su analisis estara encaminado a evaluar
el el grado de adecuacion entre la rentabilidad alcanzada y su posicién en el mercado y los
medios empleados




ﬁAnélisis economico o de la rentabilidad

Guia

Introduccion, concepto de rentabilidad

Rentabilidad econdmica o de las inversiones totales

Factores determinantes de la rentabilidad econdmica

Rentabilidad financiera o de los recursos propios

Relacion entre rentabilidad econdmica y financiera: El apalancamiento financiero.

Concepto de rentabilidad

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

Recursos financieros empleados
Por tanto la rentabilidad es el indicador financiero frecuente, frente a otras variables de resultados, para
de medir la gestion empresarial.
En funcion de la medida de renta considerada en el numerador (resultado neto de la explotacion,
resultado antes de intereses e impuestos, etc.) y de capital o fondo en el denominador (activo total,
activo de explotacion, recursos propios, etc.), se pueden obtener distintos tipos de rentabilidad, entre las
que destacamos, por la relevancia de la informacién que de ellas se deriva y habitual utilizacidn, la
rentabilidad econdmica y la rentabilidad financiera.




Rentabilidad econémica o de las inversiones totales: FACTORES DETERMINANTES

Resultado Resultado

Partiendo de la ecuacién anterior: : — . .
Activo Total Recursos propios + Recursos ajenos

Si a la expresion matematica de la rentabilidad economica la multiplicamos y dividimos por el
Importe neto de la cifra de negocios, la habremos descompuesto en el producto de sus dos
componentes: margen economico y rotacion del activo total

BDI +GF BDI +GF Cifra de negocios

Activo Total ~ Cifra de negocios X Activo total

1 L]

Margen Economico Rotacion del activo total

Margen Econdmico (medida de eficiencia):

El margen econdmico (participaciéon de la remuneracion a los aportantes de capital propio y ajeno en
la cifra de negocios) es una medida de eficiencia en la gestion global de la actividad empresarial (a
mayor valor del ratio mayor nivel de eficiencia). Para la consecucion de este fin, la direccion habra
tenido que aplicar politicas que minimicen el efecto sobre la cifra de negocios de la remuneracién del
resto de los factores (suministradores de existencias, personal, suministradores de servicios, etc.), lo
que debera interpretarse como gestion mas eficiente de los mismos

Rotacion del Activo Total (medida de eficiencia):

La rotacién del activo total (unidad monetaria vendida por cada unidad monetaria invertida) es una
medida de eficiencia en las decisiones de inversion (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 lider), pondria indicar la existencia de activos de los que se obtiene poco o ningin
rendimiento (susceptibles de mejora e incluso de venta o liquidacion); mientras que un incremento
del valor del ratio apuntaria una mejora en el aprovechamiento de dicha inversion.




Rentabilidad econdémica o de las inversiones totales: CONSIDERACIONES

BDI +GF BDI +GF Cifra de negocios
Activo Total Cifra de negocios X Activo total

1 L)

Margen Economico Rotacion del activo total

Esta desagregacion de la rentabilidad econdmica en sus dos componentes permite a los
decisores actuar sobre los factores que la conforman en funcion de la estrategia de la
empresa, de la intensidad de capital y de las caracteristicas 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 rotacion muy lenta que exige que
operen con elevados margenes, tanto para asegurar la rentabilidad de sus abultadas
inversiones como para atraer capitales para financiarse.

* Las empresas que operan bajo estrategias de diferenciacion, 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 margenes. 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 namero 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 expresion matematica 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: distribucion como dividendo o
acumulacién en forma de reserva.

Una rentabilidad financiera adecuada permitira retribuir, segin mercado y riesgo, a los accionistas y
atender al crecimiento interno necesario para mantener, consolidar o mejorar esa posicion

competitiva de la empresa.
Una rentabilidad financiera insuficiente:

« cierra las posibilidades de expansion de la empresa, pues ésta no podra autofinanciarse si quiere
repartir un dividendo minimamente aceptable.

* reduce la posibilidad de acudir al mercado de capitales emitiendo acciones, ya que los
propietarios de fondos desviarian sus inversiones hacia otros productos mas atractivos.

* limita la obtencidn de deuda al disminuir las garantias que ofrece la empresa a sus acreedores.




Relacion entre rentabilidad econdmica y financiera. El apalancamiento financiero

La diferencia entre la rentabilidad econ6mica y financiera es que la primera de ellas configura una tasa
independiente de la estructura de financiaciéon de la empresa (naturaleza y coste de los recursos financieros
utilizados), mientras que la segunda identifica una magnitud relativa que si esta en funcién de dicha estructura.

La incidencia de la situacion y evolucion de la estructura de financiacion en la consecuciéon de un mayor o menor
indice de rentabilidad financiera, nos servira para evaluar el grado de acierto de los gestores de la empresa en la
eleccion de su politica de financiacion. Dicha eleccién debera no sélo decidir sobre el volumen de recursos ajenos
a utilizar en relacion con los propios (nivel de endeudamiento), sino también realizar una selecciéon 6ptima de los
primeros que minimice el coste efectivo de la deuda.

La prescripcion fundamental que guia la decisibn de endeudamiento viene marcada por la féormula del
apalancamiento financiero, cuya descomposicion mas frecuente refleja que la rentabilidad financiera es la
resultante de la suma de dos factores:

* La rentabilidad econdmica PT

* El efecto apalancamiento financiero. RF = RE + (RE —1) N

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 inversion capaces de proporcionar unas
rentabilidades superiores al coste de utilizacion del capital ajeno (rentabilidad econémica > coste medio contable
de la deuda), sera beneficioso para los accionistas que la empresa se endeude, pues ello llevara 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 econdémica < coste medio
contable de la deuda), el empleo de los recursos ajenos s6lo contribuira a reducir la rentabilidad de los recursos
propios (efecto apalancamiento reductor).

SiRE>i=> RF>RE > Conviene el uso de la deuda
SiRE<i-2> RF<RE > Noconviene el uso de la deud



A B C D E F

RENTABILIDAD

1

2 47. COMERCIO AL POR MENOR

3 2008 2009 2010 2011 2012
4 Numero de empresas incluidas que permanencen 910 910 910 910 910
5

6 NRENTABILIDAD ECONOMICA

7 (BDI + gastos financieros) / (total activo - accionistas exigidos) (%)

g |MARGEN ECONOMICO 3,79% 3,19% 2,16% 2,57% 2,91%
g (BDI + gastos financieros) / importe neto cifra de negocios (%)

10 [ROTACION ACTIVO TOTAL 1,02 0,89 0,88 0,91 0,89
il importe nete cifra de negocios / (total activo - accionistas exigidos)

12

13

14 RENTABILIDAD FINANCIERA
15 BDI [ (patrimonic neto - accionistas exigidos) (%)

16 [COSTE MEDIO CONTABLE DE LA DEUDA 3.31% 3,10% 2,34% 2,29% 2,47%
17 gastos financieros / pasivo total (%)

18 |RATIO DE ENDEUDAMIENTO 1,09 1,00 0,98 0,94 0,86

19 pasivo total / (patrimonio neto - accionistas exigidos)

20 |APALANCAMIENTO FINANCIERO 0,61% -0,27% -0,42% 0,04% 0,11%

21 (RE - coste medio contable deuda) * endeudamiento (%)



Fin de la introduccion al analisis contable



