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5.1. Introducción
El análisis de la situación económico-financiera de una empresa puede ser:

a) Estático: cuando se analiza la situación de la empresa a través de un único balance en un momento determinado. No se tiene en cuenta el tiempo. Será el que nosotros estudiemos.

b) Dinámico: cuando se analiza la situación de la empresa a través de varios balances sucesivos. Se introduce la variable temporal y se considera la empresa en varios momentos. Este análisis permite determinar la tendencia con que han evolucionado determinadas magnitudes, realizar estimaciones sobre su comportamiento futuro y tomar medidas correctoras. 

5.2. Análisis financiero

5.2.1. Concepto

El análisis financiero consiste en estudiar la capacidad que tiene la empresa para generar tesorería o disponible (dinero en caja y bancos) con la que hacer frente a todos los pagos derivados del pasivo a medida que se van produciendo, sin que se resienta su funcionamiento normal. 

Es decir, las inversiones han de ir convirtiéndose en dinero que ha de estar disponible cuando se necesite para pagar las deudas.

El análisis financiero se realiza a través del estudio del Balance de Situación (en el Activo, analizamos la liquidez de los elementos; en el Pasivo, la exigibilidad y, finalmente, analizamos las relaciones entre las masas patrimoniales del Activo y del Pasivo)

5.2.2. Ratios financieras

Para realizar el análisis financiero existen varios procedimientos: comparación, porcentajes, números índice y ratios. Nosotros sólo estudiaremos las ratios. Una ratio es una relación por cociente entre dos o más magnitudes.

Las ratios financieras expresan la relación que existe entre distintos elementos del activo y del pasivo, agrupados en masas patrimoniales, según el grado de liquidez en el activo y según el grado de exigibilidad en el pasivo. 

La ratio financiera es un instrumento que se utiliza para analizar si la empresa tiene la capacidad de generar un grado de liquidez suficiente que asegure el pago de todas sus deudas y, por tanto, la actividad indefinida de la empresa.

En la utilización de las ratios hay que tener en cuenta dos aspectos: 

· No existen valores de cada ratio que sean aplicables a todas las empresas. Cada empresa, dependiendo de su situación concreta, evolución, y posición en el sector económico al que pertenece, podrá tomar diversos valores para cada una de las ratios, y no podremos afirmar, con seguridad, si esa ratio es señal de una buena o mala situación. 

· Para que una ratio sea válida, es necesario que las masas patrimoniales que se relacionen en una ratio tengan una relación clara, es decir, que realmente esa comparación exprese un valor que pueda interpretarse como un concepto financiero.

5.2.3. Ratio de solvencia (o ratio de solvencia corriente, de distancia a la suspensión de pagos o de corriente)

Analiza la solvencia de la empresa a corto plazo, que es, la capacidad de pago de la empresa para hacer frente a sus deudas a corto plazo, es decir, tener bienes y derechos suficientes para respaldar las deudas contraídas, aún cuando esos bienes y derechos no pertenezcan al disponible. 

[image: image1.wmf][image: image2.wmf]Propios

 

Fondos

 

l/p

 

a

 

Exigible

 

 

c/p

 

a

 

Exigible

+

Se define como la capacidad que tiene la empresa para generar liquidez suficiente con los elementos patrimoniales pertenecientes al Activo corriente para pagar las deudas a corto plazo o Pasivo corriente. Se calcula así:
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Esta ratio siempre debe ser mayor que 1 porque es necesario que la empresa tenga un fondo de maniobra positivo, es decir, que el Activo corriente sea mayor que el Pasivo corriente. Así se evitan interrupciones en el proceso productivo de la empresa o situaciones de falta de liquidez que retrasen el cumplimiento de sus pagos. 

Interpretación  del valor de esta ratio:

* Si el valor de la ratio está entre 1,5 y 2: Representa una situación correcta. La empresa ofrece una solvencia adecuada a sus acreedores a corto plazo. 

* Si el valor de la ratio está entre 1 y 1,5: Representa una situación de precaución. La empresa podría terminar en suspensión de pagos.
* Si el valor de la ratio es mayor que 2: Representa una situación de atención. La empresa tiene un exceso de Activo corriente y corre el riesgo de obtener de él una rentabilidad menor de la 
que podría conseguir si lo empleara adecuadamente. Ante este tipo de situaciones es aconsejable estudiar la conveniencia de reducir los excesos de disponible, realizable o existencias.

* Si el valor de la ratio es menor que 1. Representa una situación muy peligrosa. Cuando el fondo de maniobra es negativo, la empresa está en suspensión de pagos teórica ó técnica; aunque durante cierto tiempo pueda resistir en ésta situación sin llegar a la suspensión de pagos efectiva o “de hecho”.

5.2.4. Ratio de tesorería o de liquidez (o prueba ácida, test ácido o Acid test)
Analiza el grado de liquidez de la empresa a corto plazo. 
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Se define como la capacidad que tiene la empresa para generar liquidez suficiente con los elementos patrimoniales pertenecientes al disponible y al realizable para pagar las deudas a corto plazo. Se calcula así:

Esta ratio complementa la anterior. Una empresa puede tener una cantidad de Activo corriente muy elevada, pero compuesta en su mayor parte por existencias, y por tanto, no tener disponible y realizable suficiente para pagar sus deudas a corto plazo. 

Por este motivo, en el cálculo de esta ratio se prescinde de las existencias, que es la masa  patrimonial con menor liquidez del activo corriente, y se estudia el disponible, que ya es dinero, y el realizable, que es la masa patrimonial que con mayor rapidez puede convertirse en dinero.

Interpretación  del valor de esta ratio:

* Si el valor de la ratio está entre 0,75 y 1. Representa una situación correcta. La empresa no tendrá problemas de liquidez. Con su disponible y su realizable podrá disponer de dinero para hacer frente a las deudas a corto plazo. 

* Si el valor de la ratio es menor que 0,75. Representa una situación de precaución. La empresa puede tener dificultades para hacer frente a las deudas a corto plazo. 

* Si el valor de la ratio es mayor que 1. Representa una situación de atención. La empresa tiene un exceso de disponible y realizable y corre el riesgo de obtener de ellos una rentabilidad menor de la que podría conseguir si los empleara adecuadamente. Ante este tipo de situaciones es aconsejable estudiar la conveniencia de reducir los excesos de  disponible o realizable.

5.2.5. Ratio de tesorería inmediata (o ratio de disponibilidad inmediata o de liquidez inmediata)

Analiza la tesorería o disponible, la capacidad de pago inmediato que tiene la empresa. 

Se define como la capacidad que tiene la empresa para generar tesorería o disponible para hacer frente a las deudas a corto plazo con un vencimiento inmediato. Se calcula así: 
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Esta ratio complementa la anterior. Mide la capacidad que tiene la empresa para pagar una parte de las deudas a corto plazo (aquellas con vencimiento inmediato) contando solamente con el disponible (que ya es dinero).

Interpretación  del valor de esta ratio:

* Si el valor de la ratio está entre 0,1 y 0,3. Representa una situación correcta. La empresa tiene disponible para afrontar el pago de las deudas con vencimiento inmediato. La cantidad de dinero que la empresa debe tener en caja y bancos, para tener disponible con cierta anticipación, debe estar entre el 10% y el 30% del pasivo corriente.

* Si el valor de la ratio es menor que 0,1. Representa una situación de precaución. La empresa puede tener dificultades para hacer frente al pago de las deudas con vencimiento inmediato. 

* Si el valor de la ratio es mayor que 0,3. Representa una situación de atención. La empresa tiene un exceso de disponible y corre el riesgo de obtener de él una rentabilidad menor de la que podría conseguir si lo empleara adecuadamente. Ante este tipo de situaciones es aconsejable estudiar la conveniencia de reducir los excesos de disponible. 

5.2.6. Ratio de garantía (o ratio de distancia a la quiebra)
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Analiza la garantía o seguridad que la empresa ofrece a los acreedores de que puede responder al pago de todas sus deudas porque posee activos suficientes para ello. Se calcula así: 
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Cuanto mayor sea el valor de esta ratio, mayor garantía tendrán los terceros de cobrar sus deudas. Por ejemplo, si esta ratio toma valor 2, significa que la empresa posee bienes y derechos por un importe de 2 euros por cada euro que debe a terceros. 

En el Activo total figura ya restado el valor de la Amortización acumulada a lo largo de los años de los elementos del Activo no Corriente y, en el Pasivo Exigible (o total de las deudas), figura la suma del Exigible a corto plazo (Pasivo corriente) y del Exigible a largo plazo (Pasivo no corriente).

Interpretación  del valor de esta ratio:

* Si el valor de la ratio está entre 1,5 y 2,5. Representa una situación correcta. La empresa  ofrece garantías suficientes a sus acreedores de que puede pagar la totalidad de sus deudas, tanto a corto como a largo plazo. 

* Si el valor de la ratio está entre 1 y 1,5. Representa una situación de precaución. La empresa podría terminar en una situación de quiebra y, por tanto, depende en gran medida de sus acreedores. 

* Si el valor de la ratio es mayor que 2,5. Representa una situación de atención. La empresa  ofrece demasiada garantía a todos sus acreedores. Para resolver esta situación puede adquirir más activo, pero exclusivamente con financiación ajena, es decir, endeudándose más. 

* Si el valor de la ratio es menor que 1. Representa una situación extremadamente peligrosa. La empresa está en quiebra técnica. No puede pagar la totalidad de sus deudas porque el valor de las deudas (el pasivo exigible) es mayor que el valor del Activo total. Esto genera una situación insostenible y, si no se pone remedio, se puede llegar al cierre de la empresa.
Ejemplo de una empresa en quiebra: 

	BALANCE DE SITUACION AL  31-12-2008

	ACTIVO


	PASIVO



	A)ACTIVO NO CORRIENTE......1.232.000
Inmovilizado Intangible ..............   150.000

Propiedad  industrial........ 150.000
Inmovilizado Material…………..1.082.000
Terrenos ………….......…240.000

Construcciones ….............950.000

Mobiliario ……….......….182.000

Amortización acumulada del

inmovilizado material ....- 290.000
B)ACTIVO CORRIENTE.......      1.293.000
Existencias.....................................     905.000

Mercaderías……............... 905.000

Realizable…………………………  162.400
Clientes…………...........   162.400

Disponible…………………………. 225.600
Caja, euros ………....….… 30.000

Bancos c/c ......………..... 195.600
TOTAL ACTIVO………………   2.525.000
	A)PATRIMONIO NETO  ……..........................  -300.000
Fondos propios o No Exigible…......................… -300.000
Capital …………….................................…......... 2.000.000

Resultado negativo de ejercicios anteriores (1 ....-2.300.000  
B) PASIVO NO CORRIENTE............................1.200.000

Exigible a largo plazo...........................................1.200.000

Deudas a largo plazo con entidades de crédito ..... 1.000.000

Deudas a largo plazo..............................................   200.000

C)PASIVO CORRIENTE....................................1.625.000
Exigible a corto plazo...........................................1.625.000
Deudas a corto plazo con entidades de crédito ....... 700.000

Hacienda Pública, acreedor por conceptos fiscales  400.000

Organismos de la Seguridad Social, acreedores ....  250.000

Proveedores………….......................................…..  275.000
TOTAL PASIVO .................................................2.525.000




(1) Esta cuenta recoge las pérdidas de la empresa en ejercicios anteriores al último.

Se puede observar que el Pasivo Exigible (1.200.000 + 1.625.000 = 2.825.000) es 300.000 mayor que el Activo total (2.525.000), por lo tanto, no puede pagar todas sus deudas con el Activo.

5.2.7. Ratio de endeudamiento

Además de las ratios de solvencia, liquidez y tesorería inmediata, que son un instrumento para controlar los desequilibrios financieros que pueden producirse en el corto plazo, hay que estudiar la ratio de endeudamiento, que permite estudiar si la empresa tiene una composición adecuada de su financiación a largo plazo. 
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La ratio de endeudamiento analiza si existe una proporción adecuada entre la financiación ajena y la financiación propia (los fondos propios), ambas necesarias para que la empresa pueda desarrollar su actividad. Se calcula así:

En la mayoría de los casos, las empresas acuden a la financiación ajena (Pasivo Exigible), para poder adquirir sus activos y llevar a cabo la actividad para la que han sido constituidas, y esto lo hacen en dos supuestos:

a) Cuando la financiación propia (fondos propios) resulta insuficiente para poder desarrollar su actividad económica.

b) Cuando los costes financieros de los recursos ajenos son inferiores a la rentabilidad económica obtenida por la empresa. En este caso, resulta beneficioso financiar una inversión con recursos ajenos. La rentabilidad económica mide la capacidad de la empresa para generar beneficios, expresados en términos relativos; es decir, compara el beneficio obtenido con el valor de la inversión realizada, materializada en el Activo.

Esta ratio representa la cantidad de recursos ajenos que utiliza la empresa por cada unidad monetaria de fondos propios y sirve para medir el riesgo financiero de terceros o acreedores. El endeudamiento conlleva el pago de intereses y la devolución de la deuda; ambos desembolsos generan lo que se llama el riesgo financiero. 

Cuanto menor sea ésta ratio, menor será el riesgo financiero de terceros; es decir, los terceros tendrán mayores posibilidades de recuperar la cantidad prestada y sus intereses, ya que la empresa tendrá una mayor cantidad de fondos propios para garantizar esa devolución. Por el contrario, cuanto mayor sea esta ratio, mayor será el riesgo financiero de terceros o acreedores. 

Interpretación  del valor de esta ratio:

* Si el valor de la ratio está entre 0,5 y 1. Representa una situación correcta. La empresa tiene un volumen de endeudamiento adecuado y por tanto, goza de una buena estabilidad.

* Si el valor de la ratio es mayor que 1. Representa una situación de precaución. La empresa tiene un volumen de endeudamiento excesivo; le faltan fondos propios y le sobran deudas; se está descapitalizando y funcionando con una estructura financiera más arriesgada. 

* Si el valor de la ratio es menor que 0,5. Representa una situación de atención. Puede ocurrir que la empresa tenga un exceso de capitales propios que no aprovecha adecuadamente para aumentar su endeudamiento. 

5.3. Análisis económico

5.3.1. Concepto
En el análisis financiero estudiamos las necesidades financieras de la empresa y su capacidad para generar tesorería con la que hacer frente a las obligaciones contraídas.

En el análisis económico nos centraremos en el análisis de la rentabilidad, es decir, en la capacidad de la empresa para generar beneficio, expresado en términos relativos.
En toda empresa, los directivos y los propietarios deben buscar una posición de equilibrio entre:

· una situación financiera suficientemente estable, que asegure la continuidad de su actividad;

· y alcanzar los mayores niveles de rentabilidad posibles, es decir, conseguir el máximo rendimiento de las inversiones que realiza.

Se trata, por tanto, de maximizar la rentabilidad con el ánimo de que la empresa continúe su actividad durante muchos años, y no de maximizar la rentabilidad durante poco tiempo a costa de poner en riesgo la continuidad de la actividad de la empresa.

En este apartado estudiaremos la cuenta de resultados, los distintos tipos de beneficio y los diferentes tipos de rentabilidad, y utilizaremos como principal fuente de información, junto al balance de situación de la empresa, la cuenta de resultados, suficientemente detallada y adecuadamente ordenada. 

La información que proporciona éste análisis es clave para los propietarios, directivos y los acreedores de la empresa, porque la rentabilidad es una excelente garantía para todos ellos. 

5.3.2. Cuenta de resultados: cálculo del beneficio

La cuenta de resultados es un documento que informa del resultado (beneficio o pérdida) obtenido por la empresa en un periodo de tiempo, normalmente un año, así como de los orígenes o causas de este resultado.

Constituye la representación integral y resumida de los ingresos y gastos, expresados con mayor o menor minuciosidad, obtenidos por la empresa en la realización de sus actividades durante un periodo de tiempo. La diferencia entre los ingresos y los gastos constituye el beneficio o la pérdida.

La presentación formal de la cuenta de resultados en documento contable puede realizarse de dos formas:

-En forma de cuenta o modelo horizontal: todos los gastos en la parte izquierda y todos los ingresos en la parte derecha. 

-En forma de estado o modelo vertical: partiendo de los ingresos del período, se le van descontando (restando) todos los gastos del periodo, hasta llegar al beneficio o pérdida final. Será el que nosotros utilicemos.

Su estructura, en el supuesto de que la empresa obtenga beneficios, y solamente se tengan en cuenta las actividades ordinarias de la empresa, es la siguiente:
            Ingresos de Explotación

(-)
Gastos de Explotación

=
Beneficio de Explotación o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAII)

(-)
Gastos financieros: tipo de interés medio de la deuda x (Exigible l/p + Exigible c/p)
=
Beneficio Antes de Impuestos (BAI)

(-)
Impuesto sobre el Beneficio: tipo impositivo del Impuesto de Sociedades x (BAI)
=
Beneficio Neto (BN) o Beneficio Después de Impuestos (BDI)

1. Para calcular el Beneficio de Explotación se tendrán únicamente en cuenta aquellos ingresos y gastos que procedan de las actividades ordinarias de la empresa relacionadas con su actividad principal (industrial o comercial) y con otras actividades complementarias.
Ejemplos de Ingresos de explotación:

-Ingresos procedentes de la venta de mercaderías o de la venta de productos terminados

-Ingresos por arrendamientos

-Ingresos por comisiones

-Ingresos por servicios diversos (transporte, reparaciones, elaboración de informes, etc.)

Ejemplos de Gastos de explotación:

-Compras de mercaderías o de materias primas

-Gastos por arrendamientos

-Gastos por primas de seguros

-Gastos por publicidad y propaganda

-Gastos por suministros (electricidad, agua, teléfono. etc.)

-Gastos de personal (salarios, seguridad social a cargo de la empresa, etc.)

-Dotaciones para la amortización

2. Los gastos financieros proceden también de las actividades ordinarias, pero únicamente de las relacionadas con las operaciones financieras realizadas por la empresa. Por ejemplo, los intereses que la empresa debe pagar por préstamos recibidos o los intereses que la empresa debe pagar en las operaciones de negociación o descuento de letras de cambio.

3. El Impuesto sobre el beneficio se refiere al impuesto que la empresa debe pagar a la Hacienda Pública por los beneficios obtenidos durante el ejercicio económico, que coincide, generalmente, con el año natural.

4. El importe del Beneficio neto o BDI se representa contablemente a través de la cuenta “Resultado del ejercicio”, que forma parte de los Fondos propios en el Balance de situación.

Ejemplo de cálculo del BDI en “YYY, S. A”:

Ingresos de explotación:

200.000 €

Gastos de explotación:
187.174 €

Pasivo exigible:


  74.650 €

Fondos propios:

  65.840 €

Tipo de interés medio de la deuda:
         4%

Impuesto sobre el beneficio:
       35%
  Ingresos de Explotación







  200.000 €

(-) Gastos de Explotación







- 187.174 €

(=) Beneficio de Explotación o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAII)
    12.826 €
(-) Gastos financieros: 4% del Exigible (l/p + c/p); es decir, 4% x 74.650                    2.986 €

(=) Beneficio Antes de Impuestos (BAI)





      9.840 €
(-) Impuesto sobre el Beneficio: 35% del (BAI); es decir, 35% x 9.840
                - 3.444 €
(=) Beneficio Neto (BN) o Beneficio Después de Impuestos (BDI)

       6.396 €
      Ejemplo de cálculo del BDI en otro supuesto:

     ACTIVO                                                               PASIVO

	
	
	A) PATRIMONIO NETO
	

	
	
	Fondos Propios o No Exigible
	

	
	
	    Capital social
	80.000 €

	
	
	    Reserva legal
	24.230 €

	
	
	    Resultado del ejercicio
	¿       ?

	
	
	
	

	
	
	B) PASIVO NO CORRIENTE
	30.000 €

	
	
	Exigible a largo plazo
	30.000 €

	
	
	
	

	
	
	C) PASIVO CORRIENTE
	

	
	
	Exigible a corto plazo
	

	
	
	Resto exigible a corto plazo
	10.000 €

	
	
	Proveedores (A)
	¿       ?

	ACTIVO TOTAL
	150.000€
	PASIVO TOTAL sin Resultado del ejercicio ni Proveedores (A)
	144.230€ 


Ingresos de Explotación: 80.000 €                         Gastos de Explotación: 70.000 €

Tipo de interés medio de la deuda: 10%                 Impuesto de sociedades: 35%

     Ingresos de Explotación






                      80.000 €

(-) Gastos de Explotación







        - 70.000 €
(=) Beneficio de Explotación o Beneficio Antes de Intereses e Impuestos (BAII)            10.000 €
(-) Gastos financieros (40.000 + A) x 0,1




             - (4.000 + 0,1A)

(=) Beneficio Antes de Impuestos (BAI)





       6.000 - 0,1A
(-) Impuesto sobre el Beneficio (6.000 - 0,1A) x 0,35 

                      - (2.100 - 0,035A)

(=) Beneficio Neto (BN) o Beneficio Después de Impuestos (BDI)                           3.900 - 0,065A
Pasivo Parcial + Resultado del ejercicio + A (Proveedores) = Activo total

Resultado del ejercicio + A (Proveedores)= Activo Total - Pasivo Parcial = 150.000 - 144.230 = 5.770 

(3.900 - 0,065A) + A = 5.770  
luego: A - 0,065A  =  5.770 – 3900 
A (Proveedores) = 5.770 - 3.900  = 2.000 €
                                      0,935

Resultado del ejercicio = 5.770 - 2.000 = 3.770 €
5.3.3. Concepto de rentabilidad

La rentabilidad indica la relación que existe entre la cifra absoluta de beneficios y la inversión realizada por la empresa. 

Por tanto, en el cálculo de la rentabilidad intervienen siempre dos elementos: una medida del beneficio y una medida de la inversión.
Expresa el beneficio en términos relativos (no la cifra absoluta de beneficios), el beneficio obtenido por cada unidad monetaria invertida. Normalmente viene expresado en porcentaje.

Se calcula así:    Beneficio  x 100

                                      Inversión

El objetivo de la empresa debe ser maximizar la rentabilidad, no maximizar el beneficio. 

 Por ejemplo:   -Empresa A: Beneficio: 7,5 millones. Activo: 50 millones. Rentabilidad: 15%

            -Empresa B: Beneficio: 4 millones. Activo: 20 millones. Rentabilidad: 20%

Este concepto genérico de rentabilidad se puede concretar en diferentes tipos de rentabilidad (rentabilidad del accionista, rentabilidad económica y rentabilidad financiera), según el tipo de beneficio que se utilice para su cálculo (BAII o BDI) y según el tipo de inversión que se considere.

5.3.4. Rentabilidad del accionista
La rentabilidad del accionista relaciona los beneficios netos recibidos por los accionistas (dividendos) con el capital que han aportado a la empresa.
5.3.5. Rentabilidad económica

La rentabilidad económica (o rentabilidad de los activos) relaciona los beneficios (BAII) obtenidos con la inversión total realizada por la empresa, es decir, con su activo total.

La rentabilidad económica es el porcentaje que representa el beneficio antes de intereses e impuestos sobre el total de las inversiones realizadas (activo total) o, alternativamente, sobre el total de los recursos financieros utilizados por ella.

Se considera el beneficio antes de intereses e impuestos para conocer la rentabilidad obtenida por la inversión realizada, independientemente de la composición de la estructura financiera de la empresa; es decir, sin tener en cuenta cómo se está financiando la inversión (en que proporción participa la financiación ajena y en que proporción participa la financiación propia), de tal manera que la rentabilidad tenga un carácter económico y no financiero. 

Se calcula así:        BAII        x  100     ó bien:       BAII        x 100
                                     Activo Total                              Pasivo Total
  En el ejemplo “YYY, S. A.”:          BAII         x  100  =   12.826   x 100 = 9,12 %
                                                     Activo Total                140.490            

Para conocer de dónde procede la rentabilidad económica de la empresa, cómo la obtiene, podemos descomponer esta rentabilidad en dos factores: el margen económico sobre las ventas y la rotación del activo total a través de las ventas.

Multiplicando el numerador y denominador de la expresión anterior por la cifra de ventas, obtendremos que:

Rentabilidad económica =   BAII    x  100  x   Ventas              

                                            Ventas                  Activo Total

El primer componente de esta nueva expresión se denomina margen sobre ventas y, el segundo, rotación del activo.

a. El margen sobre ventas
Este porcentaje refleja el beneficio que se obtiene por cada 100 unidades monetarias vendidas, es decir, nos proporciona una medida del beneficio como porcentaje de las ventas. 

Por ejemplo, si el margen sobre ventas toma un valor del 20%, quiere decir que, de cada cien euros ingresados por ventas, veinte son beneficio antes de intereses e impuestos. 

Se calcula así:    BAII   x 100  
                         Ventas                  
El margen sobre ventas dependerá fundamentalmente del precio de venta fijado y de los gastos de explotación, elementos controlables por la empresa porque los puede modificar. 
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Por ejemplo, una empresa vende cien unidades de producto a 20 euros la unidad. Los costes totales unitarios de explotación ascienden a 15 euros y obtiene un BAII de 5 euros por unidad.

El margen sobre ventas será: ((2.000–1.500) / 2.000) x 100 = 25 %
Si lo calculamos unitariamente: ((20–15) / 20) x 100 = 25 %

· Si la empresa, con un programa de reducción de costes, consigue disminuir el coste total unitario de explotación de 15 a 10 euros:
El nuevo margen sobre ventas será: ((2.000–1.000) / 2.000) x 100 = 50 %

Si lo calculamos unitariamente: ((20–10) / 20) x 100 = 50 %

· Si la empresa, en vez de reducir los costes, consigue aumentar el precio de venta de 20 a 30 euros la unidad, conseguirá el mismo efecto,

El nuevo margen sobre ventas será: ((3.000–1.500) / 3.000) x 100 = 50 %

Si lo calculamos unitariamente: ((30–15) / 30) x 100 = 50 %

b. La rotación del activo

Esta relación expresa el número de veces que el activo se renueva al año (rotación del activo), es decir, la cantidad de unidades monetarias vendidas por cada unidad monetaria invertida en el activo, en definitiva, el número de veces que la empresa es capaz de vender el valor de su activo. Explica la capacidad que tiene la empresa para generar ingresos por ventas utilizando las inversiones materializadas en su activo.
Se calcula así:     Ventas  
                         Activo Total
En general, cuanto mayor sea esta ratio, más eficiente será la empresa porque, con un valor determinado del activo, conseguirá un mayor volumen o cifra de ventas; es decir, estará consiguiendo un mayor rendimiento de sus inversiones. 

Por ejemplo, si la rotación toma un valor igual a 3, significa que las ventas han multiplicado por tres el valor del activo, es decir, que el activo ha rotado o se ha renovado tres veces durante el año para generar el volumen de ventas de ese periodo. 

La rotación depende fundamentalmente de dos factores: 

· Del grado de eficiencia con el que la empresa utilice su activo. Una empresa es más eficiente que otra si, para el mismo valor de la inversión materializada en su activo, consigue un mayor volumen o cifra de ventas.

· Del sector de actividad en el que se encuentre. Por ejemplo, la inversión que requiere una empresa dedicada a la fabricación de buques será mucho mayor que la de un restaurante de comida rápida. 

c. Mediante distintas combinaciones del margen sobre ventas y de la rotación del activo, se puede conseguir la misma rentabilidad económica.

-Empresa tipo A. En este tipo de empresas los márgenes sobre ventas no son muy elevados. La rentabilidad se obtiene mediante un elevado volumen de ventas que permite alcanzar una alta rotación de los activos. Por ejemplo, un kiosko de prensa.
Margen sobre ventas

Rotación del activo

Rentabilidad económica
Empresa A

3%



4,8 veces


14,4 %
-Empresa tipo B. En estas empresas encontramos justamente lo contrario. Unos márgenes sobre ventas muy elevados y una rotación del activo baja. Se da en empresas que requieren grandes inversiones en activos fijos. Por ejemplo, el sector de telecomunicaciones, energía, petroquímica, automóvil, etc. 

Margen sobre ventas

Rotación del activo

Rentabilidad económica
Empresa B

24%



0,6 veces


14,4%

-Empresa tipo C. Por ejemplo, en empresas manufactureras de tamaño medio. 

Margen sobre ventas

Rotación del activo

Rentabilidad económica
Empresa C

12%



1,2 veces


14,4%

d. En resumen, la rentabilidad económica depende de dos factores: el margen sobre ventas y la rotación del activo

La empresa deberá actuar sobre ambos conceptos para alcanzar una mayor rentabilidad económica, aunque, como hemos visto, el sector de actividad al que pertenece la empresa tendrá una gran influencia. 

e. Un ejemplo ilustrativo

En un kiosco de prensa el coste de compra es fijo y el precio de venta le viene impuesto. Por tanto, poco podrá actuar sobre el margen, que en cualquier caso será pequeño. 

¿Qué puede hacer entonces para obtener una mayor rentabilidad económica?. Actuar sobre la rotación, intentando maximizar las ventas para un mismo volumen de inversión. 

Por este motivo, factores como la localización, la variedad de artículos y el servicio al cliente son muy importantes por su influencia sobre las ventas y, por tanto, sobre la rentabilidad. 

f. En el ejemplo “YYY, S. A.”, calcular la rentabilidad económica, (directamente, con sus componentes e indicando en cuál de estos dos componentes basa su beneficio). Los ingresos por ventas han sido 450.000 €.

*Rentabilidad económica: (BAII / Activo Total) x 100 = (12.826 / 140.490) x 100 = 9,12 %

     -Margen sobre ventas: (BAII / Ventas) x 100 = (12.826 / 450.000) x 100 = 2,85 %

     -Rotación del activo: Ventas / Activo Total = 450.000 / 140.490 = 3,20 veces

*Rentabilidad económica: Margen sobre ventas x Rotación del activo = 2,85% x 3,20 = 9,12 %

Esta empresa basa su beneficio principalmente en la rotación de los activos. El margen sobre ventas es bajo. La rentabilidad se obtendrá mediante un elevado volumen de ventas que permite alcanzar una alta rotación de los activos.

5.3.6. Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera (o rentabilidad de los recursos propios) relaciona los beneficios netos (BDI) obtenidos con los fondos propios de la empresa.

La rentabilidad financiera es el porcentaje que representa el Beneficio Neto o Beneficio Después de Impuestos sobre los fondos propios de la empresa.

Se calcula así:           BDI           x 100

                         Fondos Propios

Mide la capacidad de la empresa para remunerar a sus propietarios, bien mediante el pago de un dividendo en efectivo, o bien mediante la retención de beneficios que, a su vez, produce un aumento del valor del patrimonio de la empresa.

Se utiliza el Beneficio Neto o Beneficio Después de Impuestos (BDI) porque los intereses se destinan a pagar la utilización de financiación ajena (deudas) y, los impuestos, a pagar a la Hacienda Pública el impuesto sobre el beneficio obtenido por la empresa. Por tanto, no tiene sentido incluirlos como parte de la rentabilidad de los recursos propios. 

En el ejemplo “YYY, S.A.:            BDI            x 100 =    6.396    x 100 = 9,71 %
                                                         Fondos Propios                 65.840 
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