ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA
DUNHA EMPRESA

Normamente, as crises nas empresas xudtifican-se por causas relativas a stuacion xerd da
economia, cando na maioria dos casos vefien producidas por problemas internos que poden
ser solucionados pola propria enpresa; de ai que sexa hecesario facer un diagnéstico da
Situacidn, para o que ha que dispofier de informacion suficiente.

Para que o diagnostico sexa completo deben-se andisar, ademais da econdmico-financeira, a
area de organizacion, acomercia, aindugtrid e a de recursos humanos.

No que atinxe & &ea econdmico-financeira, ainformacion vén recollida no que se denominan
contas anuas, que incluen:

- Bdanzo
- Conta de resultados
- Memdria

A informacion que se recolle nas contas anuais € a minimaimprescindibel parafacer 0 estudo,
0 que non exclue a existéncia doutros documentos.

Antes de entrarmos nas técnicas da andlise econdmico-financeira, imos examinar brevemente
0s conceitos basi cos das contas anuais.

1.-O BALANZO

O baanzo é un documento contabe que reflecte a Stuacion patrimonia dunha empresa nun
momento determinado. Esta dita Situacion componse de bens, direitos, débedas e o capita
gue ten a empresa nun momento dado. Os bens e direitos integran o activo do balanzo. As
débedas e o capita forman o pasivo do dito balanzo.

Baanzo de Stuacion
Activo Pasvo
Bens (0 que a empresa ten) Capital (as contribucions dos
Direitos (0 que lle deben a empresa) proprietérios)
Débedas (0 que a empresa debe)

O pasivo representa a orixe dos capitais. Estes capitais poden proceder de diversas fontes,
as cais quedan expresadas nas diferentes partidas do pasivo:

a) proprietérios
b) bancos



C) outras empresas
d) outras persoas

€) recursos xerados pola actividade da empresa

ESQUEMA
Fontes Partidas de pasivo

Proprietarios Capital ou capitd socid

Bancos Empréstimos
Creditos

Outras empresas Provedores
Efeitos a pagar

Outras persoas Acredores
Obrigacionigtas

Recursos xerados pola propria empresa Amortizacions
Fundos de prevision
Beneficios non repartidos
Reservas

No activo representa-se no que investiu a empresa 0s recursos obtidos. Os capitais da
empresa poden ser investidos en:

a) Imobilizado: conxunto de locais, edificios, méguinas... que ten a empresa. Este imobilizado
non ten por que estar dedicado & producion na sua totalidade. Tamén se incluiria neste
gpartado o que a empresa dedica a fins especul ativos.

b) Investimentos mobili&ios. normamente unha empresa de certa dimension inviste unha parte
do seu capitd en titulos de participacion noutras sociedade (accions, obriges...) , co fin,

xeramente, de controlé-los

) Matérias primas e produtos rematados pero non vendidos. Tanto para non romper o ciclo
produtivo, como para atender aos seus clientes, as empresas horma mente mantefien un certo
nivel de stocks armacenados.

d) Créditos a clientes. ao igua gque unha empresa se financia en parte dos seus provedores,

ela, asemade, concede créditos, quer dicer, permite aprazamentos nos pagamentos que oS
clientes tefien que facer.

€) Tesouraria: para facer frente as necesidades de pagamento a curto prazo, a empresa
mantén unha certa cantidade de difieiro liquido (difieiro en caixa ou bancos).

ESQUEMA
Lugar Partidas de activo
Imobilizado Imdbeis
Terreos
Investimentos mobiliarios Valores en cartaira




Exigéncias Armacén de matérias primas
Armacén de produtos rematados

Clientes Clientes
Efeitos a cobrar
Tesouraria Caxa
Bancos

A seguir, detdla-se un exemplo dun baanzo de sStuacion en que se reflecten as principais
partidas:

Balanzo de situacion ao 31 de decembro

Activo Pasivo

Terreos 3000 | Capita socid 4000
Maguinaia 1400 | Reservas 500
Exigténcias 2000 | Empréstimos L/P 1000
Clientes 1000 | Provedores 2000
Bancos 400 | Acredores 500
Caxa 200

Totd Activo 8000 | Totd Pasivo 8000

No exemplo anterior podertse aprezar as principais caracteristicas dun balanzo de situacion:

- Sempre et referido a unha data determinada.
- Expresa- 2 en unidades monetarias.
- Otota do activo sempre €igud ao tota do pasivo.

1.1.- Ordenacion do balanzo.

No activo, normamente, ordenarnse todos 0s eementos de menor a maior liquidez. A
liquidez € amaior ou menor facilidade que ten un ben para converter-se en difieiro.

A seguir enumerantse 0s principais grupos patrimoniais do activo ordenados como se
explicou anteriormente;

Activo fixo ou imobilizado: recolle todos agueles dementos que permanecen na
empresa mas dun ano. Esd o imobilizado materid (terreos, maguin&ia...),
imobilizado imaterid (patentes, marcas, fundo de comércio...), imobilizado
financeiro (investimentos noutras empresss...) e 0s gastos amortizébeis (gastos de
condtitucion...).

Dentro do imobilizado, merecen un comentario especia as amortizacions. Esta partida
gparece normamente no activo, pero restando-lle vaor ao imobilizado. Arazén
disto esta en que as amortizacions son a expresion contdbel da depreciacion do

activo fixo, quer dicer, co paso do tempo aguns bens van-se deteriorando ou
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quedan obsoletos. Contabemente, permite-se que cada ano se reste unha
cantidade do valor destes bens, para que no balanzo se plasme o valor rea do ben.
Nagunhas empresas, 0 valor das amortizacions reflecte-se no pasivo, sumando.
Hal que ter en conta este feito & hora de andisar os baanzos.

Activo circulante: son agueles eementos que permanecen na empresa menos de 12
meses. O activo circulante, a sua vez, subdivide-se en exiséncias, redizébd e
disporiibd:

Exigténcias: conxunto de bens que estan no armacén da empresa ou estan
en proceso de transformacion. Exemplo: matérias primas, produtos
semirrematados, produtos rematados, materia para reposicion, envases...
Redlizébel ou debedores. direitos xerados pola actividade da empresa e
gue estan pendentes de cobro. Incluen-se neste gpartado clientes, efeitos a
cobrar, antecipos ao persoal, antecipos a provedores...

Disporiibel: caixa e contas correntes bancérias.

No pasivo, os eementos ordenan-se de menor a maior grao de exixibilidade. Os
principai's grupos patrimonials Son 0s seguintes.

Capitais proprios (tamén cofiecidos como recursos proprios, patrimonio neto): son a
diferenza entre 0 activo e todas as débedas que ten a empresa. Incluen o capita, as
reservas, subvencions, resultados tanto do exercicio como de exercicios anteriores...
Quer dicer, abranxen todos os e ementos do pasivo que non son débedas.

Exixibel alongo prazo: inclue todas as débedas cun vencimento superior ao ano.

Exixibd a curto prazo: débedas cun vencimento inferior ao ano.

Os capitais proprios mas o exixibel a longo prazo forman 0s recursos permanentes da
empresa.

A seguir, imos presentar un balanzo de stuacidn modelo no que se resumen os eementos Mas
usuas agrupados por masas patrimonias:

BALANZO DE SITUACION

ACTIVO PASIVO
IMATERIAL PATRIMONIO NETO
Patentes Capita
Direitos de traspaso Reservas
Etc. Resultados de exercicios anteriores




MATERIAL

Terreos

Congrucions
Maquinaria

Mohilidio

Equipos informéticos
Elementos de transporte
Etc.

FINANCEIRO

Accions

Empréstimaos concedidos
Etc.

EXISTENCIAS
Mercadorias

Matérias primas
Envases e embaaxes
Produtos en curso
Produtos rematados
Antecipos a provedores
Etc.

REALIZABEL

Clientes

Efeitos comerciais a cobrar
Efeitos comerciais impagados
Debedores varios

Antecipos de remuneracions
Etc.

FINANCEIRO TEMPORAL
Accions

Empréstimaos concedidos

Etc.

DISPONIBEL
Caxa
Bancos

Resultados do exercicio
Etc.

PASIVO FIXO

Débedas con entidades de crédito
Débedas con empresas do grupo ou
asociadas

Etc.

PASIVO CIRCULANTE

Empréstimos recebidos

Antecipos de clientes

Provedores

Efeitos comerciais a pagar
Remuneracions pendentes de pagamento
Facenda Publica acredora

Organismos da S.S.

Etc.

2.- ACONTA DE RESULTADOS



A conta de resultados ou conta de perdas e gandncias é un documento contébe que informa
do resultado da actividade dunha empresa durante un periodo de tempo determinado, asi
CoMo das causas que o orixinaron.

A marcha da empresa supdn a percepcion duns ingresos e a redizacion duns gastos. Da
diferenza xorde o resultado do periodo.

RESULTADOS = INGRESOS - GASTOS |

Cando os ingresos son superiores aos gastos, producense beneficios, e cando pola contra os
gastos son maiores que 0s ingresos producentse perdas.

INGRESOS > GASTOS = BENEFICIOS
INGRESOS < GASTOS = PERDAS

O resultado globa dunha empresa é a diferenza entre os ingresos e os gastos. Porén, segundo
a sua orixe, diginguentse tres niveis diferentes de resultados. resultado de explotacion,
resultado financeiro e resultado extraordinério. Os dous primerios forman o resultado de
actividades ordin&rias.

O resultado de explotacion é o que a empresa obtén a partir dos ingresos e gastos que son
proprios da actividade & que se dedica

Os ingresos de explotacion son consecuéncia, principamente, da venda de produtos ou
prestacion de servizos,; tamén se incluen as subvenciéns a explotacion.

Os gastos de explotacion poden ter diversas orixes e clasficamo-los en:

- Cugto dos produtos vendidos. Inclue-se 0 que custaron as matérias primas, 0s
envases...

- Gastos de persod. Incluense tanto os gastos de S.S. como 0s outros gastos socias.

- Sevizos exteriores. Entre edes, incluense  arendamentos, reparacion e
conservacion, servizos de profisionais independentes, transportes, luz, auga...

- Tributos.

O resultado financeiro € o que se obtén pola diferenza entre 0s ingresos e os gastos de
caracter financeiro. Destacan: os intereses de empréstimos, descontos sobre vendas ou

compras por pronto pagamento.... Tameén se incluen os beneficios ou as perdas pola venda
de investimentos financeiros temporals.

O reaultado das actividades ordinarias € a suma do resultado de explotacion méis o
financaro.



O reaultado extraordinario € 0 obtido en operacions non relacionadas coa actividade
propria da empresa. Ad, no dito resultado figuran os beneficios ou perdas derivados da
venda de imobilizado, gastos extraordinarios producidos por inundaciéns, incéndios, multas
fiscais.. Como exemplo de ingreso, temos 0 cobro dun empréstimo que no seu dia foi

considerado incobrabel.

A seguir, exponse un exemplo de presentacion dunha conta de resultados en que se reflecten
agunhas das contas més comunmente utilizadas:

CONTA DE RESULTADOS

RESULTADO EXPLOTACION

GASTOS INGRESOS
VARIACION DE EXISTENCIAS VENDAS
Produtos rematados (diminucion) VARIACION DE EXISTENCIAS
Produtos en curso (diminucion) Produtos rematados (aumento)
CONSUMO DE MERCADORIAS VARIACION DE EXISTENCIAS
Compra de mercadorias Produtos en curso (aumento)
Variacion de mercadorias (diminucion)
CONSUMO DE MATERIAS PRIMAS INGRESOS ACESORIOS
Compras de matérias primas Arrendamentos
Variacion de matérias primas (diminucion) Comisions
GASTOS DE PERSOAL SUBVENCIONS
Sdéaios
Seguridade Socid
Outros gastos socials
SERVI1ZOS EXTERIORES
Arrendamentos
Reparacidns e conservacion
Sarvizos profisonias
Transportes
Primas de seguros
Subminigtracions
Outros servizos
TOTAL TOTAL
BENEFICIO EXPLOTACION PERDA EXPLOTACION
RESULTADO FINANCEIRO
I ntereses de empréstimos Devidendos
Desconto sobre vendas por pronto Intereses
pagamento Desconto en compras por pronto pagamento
Outros gastos financeiros Beneficios de investimentos financeiros
Perdas de investimentos financeiros temporas | temporais
BENEFICIOS DE RESULTADOS PERDASDE RESULTADOS
FINANCEIROS FINANCEIROS




RESUL TADO DE ACTIVIDADES ORDINARIAS

BENEFICIOSACT. ORDINARIAS PERDASACT. ORDINARIAS
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
Perdas de imobilizado materid Beneficio imobilizado materid
Perdas de imobilizado imateria Beneficio imobilizado imaterid
Perdas de imobilizado financeiro Beneficio imohbilizado financero
Gastos extraordinérios Ingresos extraordinarios
RES. EXTRAORD. ( BENEFICIOS) RES. EXTRAORD. (PERDAYS)
PERDASE GANANCIAS
BENEFICIOS PERDAS

Ha que ter en conta que unha operacion contébel ten como minimo duas leituras ou efeitos
diferentes.

Nunha venda a crédito, por un lado produce-se un ingreso e por outro un direito de cobro
sobre un cliente. O ingreso reflecte-se na conta de perdas e ganancias como venda de
mercadorias, mentres que o direito de cobro se reflecte no balanzo.

Se compramos mohili&io pagando-o mediante un cheque bancario, temos que, por unha
banda, aumenta o valor do mobili&io e, por outra, descende o saldo das contas bancérias.
Tanto o mobili&io como o sddo da conta bancéria figuran no baanzo, polo que este
movimento non afecta & conta de perdas e ganancias.

Como vemos no exemplo anterior, unha mesma operacion pode afectar Smultaneamente o
balanzo e a conta de perdas e gandncias, pero isto non ten porque pasar necesariamente.

S cando a operacion afecta & conta de perdas e ganancias varia o0 patrimonio neto da
empresa, Xa que este cambia en funcidn dos beneficios ou perdas do exercicio. (O patrimonio
neto tamen pode variar como consecuéncia de ampliacions ou reducions de capita, ou por
subvencion que poida receber a empresa, pero isto xa non forma parte da actividede da

empresa).

Deste xeito, cada dbcumento achega informacion diferente ainda que complement&ia. As
principals caracteristicas resumimo-las a continuacion:

BALANZO DE SITUACION CONTA DE PERDASE GANANCIAS
- Informada Situacion patrimonid - Informa da xestién econémica
- Fai referénciaaun momento dado - Fai referénciaa un periodo de tempo.
- Informa de bens, obrigasedireitos nese | - Informados ingresos e dos gastos nese
momento periodo.
- Cdculao vaor patrimonid - Cdcula o resultado.




PATRIMONIO NETO = BENS + DIREITOS RESULTADO = INGRESOS- GASTOS
- OBRIGAS

- Presenta- se estruturado en masas - Presenta- se estruturado por tipo de
patrimonials resultados.

- Poladiferenza entre o vaor patrimonid entre| - Informa de como se foi xerando o resultado
o inicio e o find do periodo, permite cacular | e de como provocou cambios na estrutura

0 resultado, pero non informa de como se patrimonid.

xerou ese resultado. Do que s informaé de
como variou cada demento patrimonid.

O resultado obtido descrito anteriormente corresponde ao resultado antes dos impostos, 0s
cals son considerados como un gasto para a empresa. Unha vez restados estes impostos, 0
resultado neto, ademais de reflectir-se na conta de perdas e ganancias, tamén debe figurar no
balanzo de stuacidn para expresar a variacion do patrimonio neto xerada nese periodo. Hai
que ter en conta que:

- Se ano tras ano a empresa obtén perdas, o patriménio neto ira diminuindo.

- Se ano tras ano obtén beneficios, o valor do patriménio aumenta, salvo que se
retiren ou repartan todos os beneficios.

3.- MEMORIA

A memodria € un documento anexo que complementa a informacidn facilitada tanto pola conta
de perdas e gandncias como polo baanzo de Stuacidn. Entre outrainformacion, inclue:

- Critérios de vaoracion das digtintas partidas que compofien tanto o balanzo como a conta
de perdas e ganancias.

- Se a empresa ten participacions doutras empresas, normamente facilita unha relacion das
empresas participadas.

- Acciodns subscritas no exercicio.

- Do exixibel alongo prazo, especifica os prazos de vencimento das débedas, e nalguns casos
as garantias que cobren esas débedas.

- Contido desagregado das vendas e a sua distribucion xeogréfica.

- Retribuciéns aos 6rgaos do Consello de Administracion.




- Proposta de reparto de beneficios. Informacion importante, xa que marca un pouco a
filosofia da empresa. Para unha maior comprension expofiemos a continuacion a proposta de
reparto de duas empresas cos mesmos beneficios:

EmpresaA :
Beneficios obtidos 80
A repartir (dividendos) 50
A impostos 24
A reservas 6
Empresa B:
Beneficios obtidos 80
A repartir (dividendos) 20
A impostos 24
A reservas 36

Mentres a empresa A reparte entre 0s seus propietérios praticamente a totalidade dos seus
beneficios (o0 83,3%), deixando sb en reserva un 7,5% do tota destes, a empresa B reparte
entre 0s seus accionistas un 25%, mantendo unha parte importante en reservas (un 45%), 0
que pode dedtinar, nun futuro, a novos investimentos.., sen ter gue recorrer ao
endebedamento, autofinanciando a empresa.

4.- ANALISE ECONOMICO-FINANCEIRA

Até o de agora intentou-se descreber os documentos contdbeis de que dispdn a
contabilidade xeral, pero a interpretacion e a andise destes documentos non € da sua
responsabilidade. Esta tarefa corresponde-1le & andise de balanzos.

Facendo un simil coa medicing, a contabilidade responsabilizaria-se de facer as radiografias,
as andlises... achegando informacion acerca do estado do paciente, e seria 0 médico a
posteriori quen con esa informacion fixese un diagndgtico. Edta € a funcion da andise do
balanzo nunha empresa.

A andlise de baanzos facilita unha série de instrumentos para facer o dito diagndstico, entre os
gue destacan:

- Cdculo de porcentaxes.
- Representacions graficas.
- Céculo derdtios.

4.1.- Calculo de por centaxes.
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Cando o balanzo de situacion xa esta ordenado e preparado para a sua andlise, empeza-se
polo cdculo das porcentaxes. Para isto, calcula-se 0 que representa cada grupo patrimonial
en relacion ao total do activo e do pasivo respectivamente.

A seguir detalla- se un balanzo coas suas porcentaxes cal culadas.

Balanzo de situacion

Activo Pasivo

Millons ptas % Mill6ns ptas %
Fixo 45 58 Fundos préprios 22 29
Exigténcias 18 23 Exixibd a
Redizébel 8 11 longo prazo 10 13
Disporiibel 6 8 Exixibe

acurto prazo 45 58

Tota 77 100 Total 77 100

Unha vez caculadas estas porcentaxes, xa se poden obter as primeiras conclusions através
duns principios xerdmente aceitados -ainda que existen diferenzas segundo a que sector
pertence cadaempresa- e que pasamaos a exporier a continuacion:

O activo circulante ten de ser case o dobre que o pasivo circulante ou exixibel a
curto prazo. Isto € preciso para que a empresa non tefia problemas de liquidez e poida

atender

0S pagamentos nos prazos previstos. En relacion a este principio podense

detectar tres Stuacions,

Que o activo circulante sexa case o dobre que o exixibd a curto prazo. Situacion
correcta. A empresa non ten problemas de liquidez a curto prazo.

Que o activo circulante sexa bastante menor que o dobre do exixibe a curto prazo.
Situacion preocupante. A empresa pode ter problemas para facer frente aos
pagamentos e polo tanto facer suspension de pagamentos.

Que o activo circulante sexa bastante maior que o dobre do exixibe a curto prazo.
Esta Situacion tamén € preocupante, Xxa que xeramente significa que a empresa ten
mas activos a curto prazo dos que necesita, e polo tanto non obtén por eles a
rendibilidade suficiente.

Os capitais proprios deberan ascender ao 40% ou 50% do total do pasivo. Esta
porcentaxe de capitais € a necesiria para que a empresa estea 0 suficientemente
capitaizada e non tefia que recorrer excesivamente ao endebedamento. Ao igua que no
caso anterior poden-setirar unha s&rie de conclusions:

Se os fundos proprios representan entre 0 40% e o 50% do total do pasivo.
Situacion correcta. A empresa esta o suficientemente capitdlizada
Se 0s capitais proprios representan menos do 40% do pasvo. Situacion
preocupante. A empresa esti descapitalizada e excesivamente endebedada, fata-
lle capital e sobran-1le débedas.
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Que os capitais proprios representen mas do 50% do pasivo. Posbelmente a
empresaten un capita excesvo e o estea infrautilizando.

No que ainxe & primeira condicion, estima-se que, se 0s vaores estan dentro destes
pardmetros, a empresa non ten por que ter problemas de liquidez, xa que parte ou todas as
exigéncias estan financiadas con recursos permanentes; ou 0 que € o mesmo, entre 0 que
dispdn en caixas e bancos e o que lle deben a curto prazo. Fa frente ao pasivo circulante sen
ter que desfacer-se de existéncias.

A segunda condicion mide se a empresa esta ou non moi endebedada.
No exemplo que vimaos ao principio deste gpartado, a empresa presenta a seguinte situacion:

- Ten problemas de liquidez e pode facer suspensidn de pagamentos, xa que o activo
circulante (42 %) é menor que o pasivo circulante (58 %).

- Eda descapitdizada, ou sexa excesvamente endebedada, xa que os capitais
proprios (29 %) son moito menores que a metade do pasivo.

Para evitar a suspension de pagamentos a empresa deberia:

- Aumentar os capitais préprios parareducir o eevado endebedamento.

- Mélorar arelacion entre activo circulante e exixibel a curto prazo para solucionar os
problemeas de liquidez.

4.2.- Representacions gr aficas.

Coa representacion gréfica chega- se a mesmas conclusions que co cdculo de porcentaxes,
pero permite obter unhavison més clara dos problemas.

Partindo dun rectangulo dividido en duas partes iguais e consderando que a dtura do
rectangulo € 100, xa se poden introducir as porcentaxes calculadas. Seguindo co exemplo
anterior:

Non
Exixibd 2%

Fixo 58%

Exix. LP 13%




Exix. CP
Exigéncias 58%
23%

Redlizébd 11%

Disporiibel 8%

As conclusiéns son as mesmas que no caculo de porcentaxes pero, fixando-nos no cadro,
ve-se a primeira vista como o activo circulante (existéncias + redlizabd + digpofiibel) éinferior
a0 pasivo circulante ou exixibel a curto prazo, incumprindo claramente o primeiro principio
exposto con anterioridade, o cal, como xa dixemas, antecipa os problemas de liquidez que
debe de padecer a empresa.

No que atinxe ao segundo principio, ve-se tamén no grafico como o non exixibe ou fundos
proprios son moi inferiores a0 40% do tota do pasivo, e polo tanto a empresa eta
excesvamente endebedada.

E interesante, cando se fai a andlise dunha empresa, comparar 0s estados patrimoniais ao
longo de polo menos os tres Ultimos anos, para ver como evolucionan oS principais grupos
patrimonias no tempo.

4.3.- Calculo deratios.

A andlise econdmico-financeira dunha empresa através dos raios € o ingrumento mas
utilizado. Un r&io ou indice non € mas que un nimero expresado en termos doutro que se
toma por unidade.

Estes indices permiten comparacions que non € posibel facer mediante cifras absolutas. Dicer,
por exemplo, que unha empresa A obtivo uns beneficios de 10 milldns de pesetas, en tanto
gue outra B da mesma rama obtivo 50 millons, sen saber o activo que investiu cada unha para
obter estes beneficios, non nos di nada. Porén, se fdamos de rendibilidade, s nos é posibe
facermos un xuizo compardtivo.

Os réios son pois uns ingrumentos de andise que non subgtitlien o xuizo do andista pero que
axudan aforma-lo.

Apesar de que a cada rétio se lle asigna un vaor estndar, estes son orientativos, e como tdl
debemos toma-los. Ademais de comparar un rétio co seu valor estandar, debemos compara
lo:
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- Cos da mesma empresa nun periodo de tempo anterior, para ver como va
evolucionando.

- Cos dunha empresa do mesmo sector, outros sectores ou 0s rétios xerais da
economia

Para a andise econdmico-financeira dunha empresa através dos rétios, utilizanse tanto dados
extraidos do balanzo como da conta de resultados.

Imos dividir a andlise entre econdmica e financeira, facendo referéncia por Ultimo &
informacion extraida da conta de resultados que xa de seu ten relevancia.

ANALISE ECONOMICA

O obxectivo da andise econdmica dunha empresa é determinar a rendibilidade desta.

Desde un ponto de vigta puramente econdmico, o fin principa dunha empresa é maximizar a
rendibilidade dos capitais investidos nela, quer dicer, non se trata de maximizar os beneficios,
sendn arelacion exigtente entre os beneficios obtidos e os capitais investidos nela.

Exemplo: duas empresas, A e B. A empresa A obtén uns beneficios de 100 e a empresa B

uns de 200. En aparéncia a empresa B ten uns mdlores resultados ou € mais aractiva que a
empresa. Mais imos cofiecer 0s capitais investidos en cada unha delas para estabelecer a
relacion. Supofiamos que ha empresa A se investiron uns capitais de 200 e na empresa B de
800 unidades monetarias, entdn vemos que aempresa A é mais rendibel que a empresa B, xa
que a relacion “beneficios / capitais investidos “ € menor. Segundo os dados do exemplo
anterior, por cada 100 unidades investidas na empresa A poden-se obter 50 de rendas,

mentres que na empresa B s6 se obtefien 25 unidades.

Edta é a expresion matemética da rendibilidade:

Beneficio totd
Rendibilidade =

Capitaisinvedtidos

O sgnificado desta expresiéon é a cantidade de beneficios obtidos por cada peseta investida.
Normamente esta expreson reflecte-se en porcentaxe, para 0 que abonda con multiplicar a
expresion anterior por 100. Disto resulta:

Beneficio totd
R= x 100
Capitaisinvestidos

14



Aplicando s datos do exemplo anterior resultaria:

EmpresaA:
100
R=—— x100 = 50%
200
Empresa B:
200
R=—x100=25%
800

Vemos como na empresa A por cada 100 pesetas investidas se obtefien 50 de beneficios,
mentres que na B O se obtefien 25 por cada 100 investidas, 0 cd marca claramente que a
empresa A é mais rendibel.

E importante distinguir entre tres dlases digtintas de rendibilidede: rendibilidade dos capitais
totai's, rendibilidade dos capitais proprios da empresa e rendibilidade do accionista.

A rendibilidade dos capitais totais ou rendibilidade econémica (RE) relaciona os
capitals totais existentes na empresa cos beneficios obtidos por esta. Neste caso utilizanse os
beneficios antes de intereses e impostos. Os dados para facer a férmula obtemo-los da conta
de resultados (beneficios) e do baanzo. Que o vaor sexa méis dto vaor indica que se utilizan
MeNOS recursos de activo para obter os beneficios.

A expres on matemédtica € a seguinte:
Beneficio All

Rendibilidade econémica (%) = x 100
Capitaistotais

A rendibilidade dos capitais proprios ou financeira (RF) relacionaa capitais proprios ou
fundos préprios cos beneficios netos obtidos. Mide a rendibilidade do investimento dos
proprietérios da empresa. En principio hai que partir de idea de que o financiamento externo
debe ser 0 menos posibel ainda a custa de reducir os beneficios sempre que a rendibilidade
financeira aumente. Este ré&tio mide a rendibilidade propriamente dita, e € polo que os sicios
miden a evolucion do seu investimento.

A expresidn matemética € a seguinte;
Beneficio tota

Rendihbilidade financeira (%) = %100
Capitais proprios
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A rendibilidade do accionista (RA) relaciona os beneficios repartidos como dividendos
Cos capitais reallmente achegados pol os socios.

A expresidn matemética € a seguinte;
Dividendo

Rendibilidade accionista (%) = x 100
Cap. desembolsado + prima de emisién

Pofiamos un exemplo. Supofiamos unha empresa que ten un vaor de 370 investidos en bens
de activo. O financiamento deses bens fixo-se da seguinte forma: 230 con capitais préprios
entre capitd socia, prima de emisidn e reservas; 100 con recursos dleos e 40 cos beneficios
obtidos no ano. O baanzo é o seguinte:

ACTIVO PASIVO

Circulante 150 Capital socid 0

Imobilizado 230 ResarvaPrimade Emison . 30
Reservas 110
Recursos aleos 100
Beneficios 40

TOTAL 370 TOTAL 370

O beneficio repartiu-se da seguinte forma:

Dividendo 25
Reservas 9
Impostos 6

40

Os rétios econdmicos que miden a rendibilidade desta empresa serian:

a) Rendibilidade economica
40
Re= x 100 = 10,81%
370

O que dgnifica que por cada 100 pesetas investidas en activos obtiveron-se 10,81 de
beneficios.
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b) Rendibilidade financeira

40
Rf = x 100 = 17,39

230

O ré&io anterior significa que por cada 100 pesetas que 0s sOcios investiron na sociedade
obtiveron unha rendibilidade de 17,39 pesetas.

) Rendibilidade do Accionista
25
Ra= x 100 = 20,83%

90 +30
Este rétio mide o0 que percebe cada accionista por cada 100 pesetas investidas.

En calquera dos casos 0 importante é facer 0 seguimento das rendibilidades durante varios
anos para poder facer un diagndstico, xa que un ano por s SO non di nada, pois os resultados
dun ano podent se deber a causas extraordinérias.

ANALISE FINANCEIRA

A andise econdmica dunha empresa estd intimamente ligada a financeira. Segundo optemos
por unha forma ou outra de financiamento, pode conducir a un incremento ou unha diminucion
da rendibilidade financeira, que en definitiva é o que interesa ans SACios ou proprietérios.

Através da andise financeira medimos a liquidez, solvéncia ou autonomia dunha empresa. A
andlise financeira responde a preguntas tais como:

* Cd é a capacidade da empresa para facer frente as suas débedas?
* Ca é 0 grao de endebedamento da empresa?

Ainda que, como dixemos, 0s aspectos econdmicos e financeiros dunha empresa van
intimamente ligados, poden ser frecuentes 0s casos en que unha empresa en Situacion
econdmica boa estea gpurada desde o ponto de vista financeiro, e viceversa

Supoiiamos unha empresa co baanzo seguinte:

17



ACTIVO PASIVO

Imobilizado 80 Capitais proprios 20

Redizabe 15 Exixibd alongo prazo 10

Disporiibe 5 Exixibd acurto prazo 40
Beneficio 30

TOTAL 100 TOTAL 100

Se examinamos a Situacion economica da empresa, vemos que € moi boa. A rendibilidade dos
capitais proprios é do 150%. Sen embargo, desde o ponto de vista financeiro, a Stuacion é
pésma, xa que a curto prazo vencertlle compromisos por valor de 40; para facer frente a
estes 6 digpdn de 5 imediatamente (disporiibe), e 15 que pode redizar en breve prazo
(redlizébdl). Para afrontar esta Situacion ten que vender parte do seu imobilizado, co ca
reduce a capacidade de producion futura e polo anto a rendibilidade econdmica. Tamén
pode chegar a acordos cos provedores para pagar en prazos méis longos ou recorrer a un
crédito, mais estas Situacions, se non se preven, poden levar a empresa por maos Vieros.

Tamén se pode dar o caso contrario. Unha empresa cunha desastrosa Situacion econdmica e
con boa estrutura financeira, situacion esta que é pouco duradeira.

Para andisarmos a dtuacion financera dunha empresa exisen muiltiples rétios segundo
gueiramos gprofundar mas ou menos na andise. Neste caso, imo-nos centrar nos 4 mas
utilizados, os cais xa nos dan unha idea bastante clara da situacion financeira e polo tanto de
certas medidas que se deben tomar. Son 0s seguintes:

Ratio de garantia

O rétio de garantia mide a capacidade da empresa de facer frente &s suas obrigas desde o
ponto de vista patrimonidl.

A expreson maemética é

Activo tota
Garantia=

Pasivo exixibd

Para ser mais rigorosos na andise, recomenda-se utilizar o activo red en vez do tota, quer
dicer, diminar do activo totd o activo ficticio, ou sexa, aqueles gastos como os de
condtitucién que contabelmente se Stuan no activo pero que na praica non tefien
contrapartida tanxibel, isto €, non se poden nen embargar nen vender.

Recomenda-se que o valor deste rétio estea comprendido entre 1,5 e 2,5. Canto maior sexaa
diferenza entre o activo red e 0 pasivo exixibel més solvente sera a empresa. Se se gproxima
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a unidade quer dicer que os vdores do numerador e do denominador son praticamente
idénticos, 0 que significa que case todo o activo esta financiado con recursos dleos. Se é
inferior a 1, Sgnifica que as débedas son maiores que o activo red, ou, o que é 0 mesmo, que
nen vendendo todo o seu patrimonio lle chega para pagar as débedas, isto implica quebra
técnica

Ratio de liquidez ou solvéncia

Mide o grao de cobertura do activo circulante con respeito ao pasivo ou exixibd a curto
prazo. Canto maior sexa o rétio, mas seguridade hai de afrontar as débedas a curto prazo.

Define-se:
Activo Circulante

Liqudez =
Pasivo Circulante

O seu valor ideal depende do sector econdmico no que opere a empresa. Como regra xera
admite-se unha oscilacion entre 1,5 e 2.

Se o vaor € moi inferior a 1,5, e sobre todo inferior a 1, significa que a empresa non ten
activos suficientes a curto prazo para facer frente és débedas contraidas no mesmo prazo, o
gue implica sugpens 6n técnica de pagamentos.

Rétio detesouraria

A funcién deste rétio € comparar as débedas a curto prazo coas partidas do activo circulante
gue son total ou case totalmente liquidas.

A expreson matemédtica € a seguinte:

Disporiibel + Redizébd

Tesouraria=
Pasivo circulante

Non existe un vaor ided para este rétio, pero recomenda-se que 0 seu vaor se aproxime a
unidade, de xeito que as obrigas de pagamento a curto prazo queden cobertas, co que a
empresa ten dispofiibel en caixas e bancos més o que pode facer liquido nun prazo curto de
tempo, através da venda das existéncias.

Se unha empresa ten un rétio de liquidez correcto, pero un rétio de tesouraria moi reducido,
pode ter perigo de suspender pagamentos, xa que nalguns sectores as existéncias son moi
dificeis de facer liquidas.

Rétio de endebedamento
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Dedfine-s=:

Pasivo Exixibd
Endebedamento =

Totd Pasvo

Mide a proporcion entre as débedas da empresa e o tota do pasivo. O valor do rétio
recomendase que se Stue entre 0,4 e 0,5, quer dicer, que 0 pasivo exixibe sexaméisou
menos a metade do total do pasivo. Se € moi superior, a empresa eta fortemente
endebedada coa conseguinte perda de autonomia frente a terceiros.

Ha outro dato que influe na Stuacién financeira dunha empresa e que matiza en certa manera
os rétios de tesouraria e liquidez. Trata-se do ciclo de maduracidn ou ciclo de caixa

Ciclo de maduracion ou ciclo de caixa.

O ciclo de maduracién ou ciclo de caixa € o prazo, en dias, que transcorre entre que se
compran as matérias primas aé que se cobran dos clientes, pasando por producion,
armacenamento e venda. [to significa que nunha empresa, normamente, existe un periodo no
ciclo no que o Unico que fa € invedtir fundos (compra de matérias primas, soldos, outros
gastos, etc.), até que ao fina do ciclo empeza arecuperar co pagamento de clientes.

Se se trata dunha empresa comercia, ao non ter producion, o ciclo comeza cos stocks de
produtos rematados. Nas empresas de servizos esta andlise non se pode facer xa que non
tefien stocks.

Segundo o ciclo de caixa sexa positivo ou negativo as necesidades de tesouraria son distintas.
Cando o prazo de pagamento a provedores € maior que o tempo que se tarda até cobrar dos
clientes e, polo tanto, o ciclo de caixa € negativo, non é tan grave que o rétio de tesouraria
sexa incorrecto, xa que a empresa findncia o ciclo cos provedores. O caso contrario significa
gue tes que ter un rétio correcto se non queres que surxan problemas.

O cido de caixacacula-se

Ciclode Caixa= N°dedias de armacenamento de matérias primas +
N° de dias de armacenamento de produtos en curso +
N° de dias de armacenamento de produtos rematados +
Prazo de cobro aclientes -
Prazo de pagamento a provedores

Osrétios caculan-se

Prazo de armacenamento das matérias primas.



Prazo de Stock de mat. primas
armacenamento de = x 365 dias
méetérias primas Compras

Asd calculamos o nimero de dias que, como média, estdn armacenadas as matérias primas.

Prazo de armacenamento dos produtos rematados ou existéncias:

Prazo de Stock de prod. rematados
armacenamento dos = X 365 dias.
prod. rematados Custo das vendas

Neste caso dividimos os stocks polo custo das vendas, xa que nestes stocks estén vaorados
0s prezos de custo. Para calcular o custo das vendas, existe un méodo indirecto de facé-1o,
que, mdia non ser Preciso ao cento por cento, esta maioritariamente aceitado. A variacion de
exigéncias (exigénciasinicias - finais) suma-se o valor das compras.

Prazo de cobro:
Clientes + Efeitos comerciais a cobrar

Prazo de cobro = X 365 dias
Vendas

As cdculamos o nimero de dias que, como média, tardan os clientes en lle pagaren &
empresa.

Prazo de pagamento:
Provedores

Prazo de pagamento = x 365 dias
Compras

Através deste rétio calculamos 0 nimero de dias que, como média, a empresa tarda en lles
pagar aos clientes.

Unha vez calculados todos estes rétios, podemos cacular o ciclo de caixa dunha empresa.
Supofiamos o0 exemplo seguinte. Unha empresa facilita- nos os seguintes dados:

NUm de dias de armacenamento das matérias primas = 28

NUm. de dias que duraa producion =20
NUm de dias de armacenamento dos prod. remat. =30
Prazo de pagamento a provedores =15

Prazo de cobro aclientes =60
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Con estes dados, o ciclo de caixa seria
28 +20+ 30+ 60-15 =123 dias.

Co cd, esta empresa tarda 123 dias entre os primeiros desembolsos de explotacion e os
cobros dos clientes, 0 que implica que ten que ter unha boa Situacién de tesouraria se non
quer chegar a unha suspension de pagamentos.

No exemplo que pofiemos a continuacion a situacion € ainversa. Supofiamos que estes son 0S
dados que facilita un supermercado; neste caso non ha producion, unicamente armacena 0s
produtos:

NUm de dias de armacenamento dos prod. remat. =15
Prazo de pagamento a provedores =45
Prazo de cobro a clientes =00

Neste caso, o ciclo de caixa &
15 - 45=-30dias

Dado que o ciclo de caixa € negativo, obtén-se més financiamento dos provedores do que se
necesita, co cal, dnda que os réio de tesouraria e solvéncia non estean dentro dos limites
recomendados, hon haberia problemas de liquidez na prética, ao pagaren os clientes antes de
rematar 0s prazos de pagamento a provedores.

A CONTA DE RESULTADOS

Até o de agora, para a andise econdmico-financeira dunha empresa, O utilizamos os
resultados (beneficios ou perdas) da conta de resultados. Porén, cando queremos estudar a
Situacion dunha empresa, € importante andisarmos outros dados que se reflecten na conta de
resultados e que nos din ariqueza que pode xerar unha empresa.

Duas empresas coas mesmas vendas poden ter contas de resultados ou explotacion
total mente distintas. Unha pode ter uns gastos en compras moi elevados, co ca amaior parte
dos ingresos leva-na os provedores, mentres que outra gasta pouco en compras, polo que a
maioria dos ingresos quedan na empresa. Necesitamos, polo tanto, un dado homoxéneo que
nos permita facer comparacions. Este insrumento contébel € o vaor engadido.

O vaor engadido podemo-lo definir como ariqueza xerada pola propria empresa. Cacula-se
restando-lles aos ingresos totais da empresa as cantidades pagadas polas compras de
matérias primas, matérias auxiliares...



O vdor engadido digtribue-se entre amortizar o capita, pagar-lles aos traballadores, pagar
intereses e outras cargas financeiras, impostos e beneficios. As, a partir da conta de
resultados, podemos elaborar o seguinte estado de resultados:

Vendas netas e outros ingresos
+ Subvencions & explotacion
= VALOR DA PRODUCION

- Compras netas
- Gastos externos e de explotacion
=VALOR ENGADIDO DA EMPRESA

- Gastos de persod
= RESULTADO BRUTO DE EXPLOTACION

- Amortizacions
= RESULTADO NETO DE EXPLOTACION

+ Ingresos financeiros
- Gadios financeiros
= RESULTADO DAS ACTIVIDADES ORDINARIAS

+ Beneficios de imobilizado e ingresos excepcionals
- Perdas de imobilizado e gastos excepcionals
= RESULTADO ANTES DE IMPOSTOS

- Imposto de Sociedades
= RESULTADOS DESPOIS DE IMPOSTOS (Beneficios ou perdas)

Con esta clasficacion vemos como \ai afectando cada unha das partidas ao resultado da
empresa. Nesta distribucion ve-se claramente como o vaor da producién dunha empresa non
€ un dado tan significativo para 0 seu estudo; xa que, se ten un vaor de producion ato, pero
a0 mesmo tempo ten un gasto en compras tan ato que dea como resultado un vaor engadido
negativo, a empresa encontra- se nunha situacion critica, pois non dispon de fundos para facer
frente a0 resto dos gastos. Se, pola contra, o resultado negativo se produce en resultado de
actividades ordinarias, tera a empresa que ver como influe a forma de financiamento utilizado
no resultado da empresa, pois ao mellor ten que reducir débedas e aumentar fundos proprios
pararegularizar astuacion.

Pode acontecer que a empresa nese ano vendera agun imobilizado ou tivera un ingreso ou
gasto extreordinério forte que afectase de forma notéria a conta de resultados e se
incrementase ou diminuise maito o resultado antes de impostos. Como é normd, isto non se
debe ter en conta cando analisamos a traxectdria dunha empresa, xa que normamente o
resultado desaparece coa causa que 0 provoca, a cad normamente s se produce nun
exercicio.
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CASO PRATICO

BALANZO DA EMPRESA

ACTIVO
Conceitos Periodo 1 Periodo 2 Diferenza2 -1
Imobilizado materiad 90.000 116.000 26.000
Edificios 35.000 40.000 5.000
Maquinéria 50.000 70.000 20.000
Mohili&io 5.000 6.000 1.000
Amortizacions -27.000 -39.000 -12.000
Imobilizado neto 63.000 77.000 14.000
Redizébd 36.500 47.000 10.500
Matérias primas 3.500 4.500 1.000
Fabricacion en curso 8.000 10.000 2.000
Produtos rematados 12.000 15.000 3.000
Clientes 13.000 17.500 4.500
Dispofiibe 500 1.000 500
Bancos 400 900 500
Caixa 100 100 -
Activo Total 100.000 125.000 25.000
PASIVO
Fundos proprios 30.500 75.400 44.900
Capitd 15.000 45.000 30.000
Reservas 5.000 15.000 10.000
Legd 1.000 6.500 5.500
Volunté&ia 4.000 8.500 4.500
Exixibel 69.500 49.600 -19.900
Exix. alongo prazo 10.000 20.000 10.000
Exix. acurto prazo 59.500 29.600 -29.900
Provedores 15.000 16.000 1.000
Créditos bancarios 40.000 10.000 -30.000
Acredores 4.500 3.600 -900
Total Pasivo 100.000 125.000 25.000
CONTA DE RESULTADOS
Conceito Periodo 1 Periodo 2
Vendas 100.000 125.000
Compras de matérias primas -40.000 -50.000
Vaor engadido 60.000 75.000
Gastos de persoal -36.000 -45.000
Marxe bruta 24.000 30.000
Gastos externos -10.000 -12.500
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Result. activ ordinarias 14.000 17.000
Gastos financeiros -3.500 -2.100
Beneficio antes de impostos 10.500 15.400
Imposto de sociedades -3.150 -4.620
Resultado neto do exercicio 7.350 10.780

Célculo de por centaxes

A divison tanto do activo como do pasivo en porcentaxes € a seguinte:

Ano 1l Ano 2 Ano 1l Ano 2
% % % %
Imoab. 63,0 61,6 |Fundos proprios 30,5 60,3
A Circulante 37,0 38,4 | Exixibd L/P 10,0 16,0
Exigéncias 235 23,6
Redizabd 13,0 14,0 |Exixibd C/P 59,5 23,7
Disporiibe 0,5 0,8

Unha vez cal culadas as porcentaxes e andlisadas, chegamaos és seguintes conclusions:

- No que atinxe a primeira condicién (o activo circulante debe ser case o dobre que o
pasivo circulante), para 0 ano 1 esta non se cumpre, Xa que o activo circulante (37%) era moi
inferior as débedas a curto prazo que se Situaban en torno ao 60% do total do pasivo. No ano
2, a dtuacion vira, apesar de que o activo circulante se incrementa lixeiramente, o forte
descenso das débedas a curto prazo fai que o AC sexa, cando non o dobre, moi superior ao
exixibel a curto, co ca pode considerar-se a Situacion como correcta.

- Con respeito & segunda condicion (os capitais proprios deberan ascender ao 40 ou
50% do totd do pasivo); ainda que este principio non se cumpre no primeiro ano, no
segundo, os fundos préprios adcanzan 0 60% do tota do pasivo. Mesmo neste caso a
empresa pode considerar- se excesivamente capitdizada

En resumo, a empresa -cos axustes que levou a cabo no segundo ano- non presenta
problemas de liquidez, xa que pate das existéncias estan financiadas con recursos
permanentes. Ademais, presenta un escaso endebedamento segundo se desprende da
segunda condicion.
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Representacion gr éfica.

Anol Ano 2
A.Fixo Fundos A. Fixo Fundos
Proprios 30,5% 61,6% prgprios
63% 60,3%
Exix. L/P 10%
Exigéncias Exixibd L/P
Exist. 23,5% 23,5% 16%
Redz. 13% Exix. C/P Redizdbd 14%
59,5% Exixibd C/P
Disporiibel 0,5% Disporiibel 0,8% 23,7%

No grafico anterior, ve-se con claridade o exposto anteriormente. Reflecte-se como dun ano
para outro a empresa mellorou a sua situacion. Mentres no ano 1 non cumpria nengunha das
condicions antes expostas, no ano 2 a Situacion € correcta: 0 exixibel a curto prazo € moi
inferior a0 activo circulante e os fundos préprios incluso estan por riba dos limites
recomendados.

Célculoderatios

a) Analise econdmica
Beneficios antes de intereses e impostos
* Rendibilidade econémica = x 100
Activo tota

Ano 1 =14.000/ 100.000 x 100 = 14%
Ano 2 =17.500/ 125.000 x 100 = 14 %

Vemos que a rendibilidade econdmica non varia dun ano para outro gpesar do incremento
dos beneficios. 1o debe-se a que, a0 mesmo tempo que aumentaron os beneficios, aumentou
0 activo tota da empresa na mesma proporcién, co ca arendibilidade non variou ao necesitar
unha cantidade maior de investimento en activo para conseguir uns beneficios maiores.

* Rendibilidade financara
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Beneficios netos
Rendibilidade financaira= x 100

Capitais proprios

Ano 1=7.350/20.000 = 36,75 %
Ano 2 =10.780/ 60.000 = 17,96%

A rendibilidade financeira descendeu fortemente dun ano para outro. 1sto vén producido pola
forma de financiamento adoptada no segundo ano, xa que, como vimos anteriormente, a
rendibilidade econdmica non variou. Efectivamente, no ano 1, a empresa financiaba-se nun
60% con recursos aleos, mentres que no ano 2 a Stuacidon vira. No primeiro ano a
rendibilidade que Iles sacaba a empresa aos fundos alleos investidos era superior aos gastos
financairos que lles supufia, co que esta diferenza engrosaba a rendibilidade dos capitais
préprios. No segundo ano, co descenso destes recursos aleos, perdeu-se esta proporcion.

Andlisefinanceira
* Garantia
Activo Tota
Garantia=
P. Exixibd

Ano 1 =100.000/69.500 = 1,44
Ano 2= 125.000/ 49.600 = 2,52

Recomenda-se que o valor deste rétio estea comprendido entre 1,5 e 2.

No caso desta empresa, ainda que no ano 1 eda lixeiramente por debaixo dos limites
recomendados, o cambio de financiamento adoptado no segundo periodo (aumentando os
fundos préprios e diminuindo as débedas) leva-nos a que a garantia que da empresa frente
a0s seus acredores estea asegurada. Non existe nengun perigo de quebra.

* Splvéncia

Activo circulante

Solvéncia=
Pasivo circulante

Ano 1 =37.000/59.500 = 0,62
Ano 2 =48.000/ 29.600 = 1,62

Os valores que se recomendan no caso deste rétio deben estar comprendidos entre 1,5 e 2.
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No caso desta empresa, no primeiro periodo a Stuacion era moi critica. A solvéncia da
empresa non estaba s fora dos limites recomendados sendn que era inferior a0 1, 0 que
sgnifica que tifia mais débedas a curto prazo que activos cos que lles facer frente sen vender
parte do imobilizado; isto implicaba suspens 6n técnica de pagamentos.

No segundo periodo, coa ampliacion de capitd e a conseguinte reducion de débedas a curto
prazo, xa esta nunha situacion correcta.
* Tesouraria

Disporiibel + Redizébd

Tesouraria=
Pasivo circulante

Ano 1 =24.000/59.500 = 0,40
Ano 2 =30.500/29.600 = 1,03

A tesouraria da empresa era insuficiente no primeiro periodo, coa reduccion das débedas a
curto prazo; no ano 2 xa non presenta problemas de liquidez.

* Endebedamento

Pasivo exixibd

Endebedamento =
Pasivo tota

Ano 1 =69.500/ 100.000 = 0,69
Ano 2 =49.600/ 125.000 = 0,39

No que atinxe a0 endebedamento, ainda que era moi elevado no primeiro periodo, coa
ampliacion de capitd que se fixo a posteriori, incluso pode ter capitd infrautilizado.

Resumindo, a Stuacion financeira era moi deficiente no primeiro periodo (salvo na garantia
gue a empresa lles oferecia aos seus acredores), sobre todo os indices de solvéncia e
tesouraria que indicaban que a empresa podia ter dificuldades para facer frente aos
pagamentos nos prazos previstos. No segundo periodo, a Situacion € correcta segundo pofien
de manifesto todos os rétios.

Ciclo de maduracion ou ciclo de caixa.

E importante cacular o ciclo de caixa para ver como este influe na Situacion financeira da
empresa



1.- N° de dias de armacenamento de matérias primas = Mat. primas/ compras x 365

2.- N° de dias de armacenamento de produtos en curso = Prod. en curso / vendas x 365
3.- N° de dias de armacenamento de existéncias = Existéncias/ Custo das vendas x 365
4.- Clientes/ Vendas x 365

5.- Prazo de pagamento = Provedores / compras x 365

Anol Ano 2
1.- 3.500/40.000 x365 = 31,9 4,500/ 50.000 x 365 = 32,8
2.- 8.000/40.000x 365= 73 10.000/50.000 x 365 =73
3.- 12.000 /52.000 x 365 = 84,2 15.000/ 47.000 x 365 =116
4.- 13.000/ 100.000 x 365 = 47,4 17.500/ 125.000 x 365=51,1
5.- 15.000/ 40.000 x 365 = 136,8 16.000 / 50.000 x 365 = 116,8

Ciclode Caixa= 1+2+3+4-5

Anol1=319+73+842+474-1368= 99,7
Ano2=328+73+116+51,1 - 116.8=156.1

Tanto nun ano como noutro, a empresa ten un ciclo da caixa positivo, o que quer dicer que
lles paga antes aos provedores do que tarda en recuperar o investimento polo cobro a
clientes; isto significa que ten que ter un bo rétio de liquidez sendn quer ter problemas de
pagamento Nos prazos previstos e, por conseguinte, suspender pagamentos.

Dun ano para outro a Situacion empiorou. Xunto a un incremento no nimero de dias de
armacenamento das matérias primas € no cobro de clientes, diminuiu o prazo que os
provedores |le daban & empresa para facer frente aos pagamentos. De ai que deba axustar s
prazos descritos anteriormente.

Conta deresultados

Conceito Periodo 1 Periodo 2
Vendas 100.000 125.000
Compras de matérias primas -40.000 -50.000
Vaor engadido 60.000 75.000
Gastos de persod -36.000 -45.000
Marxe bruta 24.000 30.000
Gastos externos -10.000 -12.500
Reault. actividades ordinarias 14.000 17.000
Gastos financeiros -3.500 -2.100
Beneficio antes de impostos 10.500 15.400
Imposto de sociedades -3.150 -4.620
Resultado neto do exercicio 7.350 10.780




No que atinxe & conta de resultados da empresa, a principal variacion dun ano para outro vén
dado pola forte reducion dos gastos financeiros, que fa que o resultado neto mellore
proporciondmente a diminucién dos ditos gastos, xa que o0 resto dos gastos medran
proporcionamente a0 incremento das vendas, co cd non afectan a variacion do resultado
find.

Resumindo, a dtuacion financeira da empresa melorou notabelmente, acanzando unha

Stuacion satisfactéria Non obstante, o cambio de financiamento incidiu directamente na
rendibilidade dos capitais proprios, diminuindo esta.
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