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INTRODUCCION.

Para cualquier atento observador de la actividad econdmica en general, es
facilmente perceptible que en las dltimas décadas se han producido intensas
transformaciones que han incidido. con mayor o menor fuerza, en la situacion
real de 1as empresas. Es un hecho indiscutibie que su potencial de crecimien-
to se ha visto seriamente afectado por un entorno econémico hostil que ha pro-
vocado, en no pocas ocasiones, una fuerte disminucién en el excedente de
explotacién. Es decir, en un entorno caracterizado por tasas de inflacién ele-
vadas y bajos niveles de actividad que reclaman recursos financieros crecien-
tes, las empresas, muchas empresas, se han visto obligadas a reconsiderar sus
planteamientos de financiacién en todo lo concerniente a la estructura finan-
ciera y a la politica de endeudamiento relacionada con la captacién de recuor-
sos y consiguiente capacidad de reembolso de fos mismos.

La disponibilidad, en las condiciones mids favorables, de recursos financie-
oS, ya sean propios o ajenos, es uno de los factores mds influyentes en cuai-
guier proceso de inversion que pueda favorecer el crecimiento empresarial. Es
por ello gue, dentro de un marco de interrelacidn gue necesartamente se tiene
gque dar entre los diferentes departamentos en que se estructura cualquier
empresa, corresponda al financiero una funcion de primer orden al condicio-
nar toda la actividad gue se lleva a cabao en el seno de la misma.

Es as{ que la gestion financiera para Depaflens( [960] tiene por objeto esen-
cial el disponer, en los momentos oportunos y por los procedimientos mds eco-
ndmicos, de los capitales necesarios para su equipamiento racional y su fun-

Cuadernos de Estudios Empresariaies. n® 6. Servicio de Publicaciones UCM, Madrid 1996.



312 Serafin Pifieiro Ferndnde:

cionamiento normal, asegurando su independencia permanente y su libertad
de accion industrial 'y comerciaf. La mayor parte, pues, de las decisiones
empresariales quedan generalmente fuertemente condicionadas por la dispo-
uibilidad de medios financieros y, consecuentemente, la posibilidad de creci-
miento de la empresa exige que ésta sea capaz de conseguirlos, con oportuni-
dad y al menor coste, recurriendo a fuentes internas o externas de financiacion.
Como apunta Crerve Garcia, A (1994 las decisiones de financiacion suponen
un delicado proceso de elegir entre medios propios v ajenos, eleccion que
determina el nivel de endeudamiento y la estruciura financiera de la empresa.
Comprende esta decision el andlisis de la naturaleza v operaciones realizadas
en ¢l mercado de capitales y lus principales aliernativas de financiacion dis-
ponibles para la empresa a los distintos plazos v siempre bajo la considera-
cion de que se trata de elegir aquella combinacion que maximiza el valor de
fa empresa, de acuerdo con el objetive planteado. En este sentido, la decision
de financiacion pasa por elegiv aquellos recursos que garanticen la minimi-
zacion del coste de capital o alternativamente que se maximiza el valor de la
empresa.

f.a problemadtica empresarial se mueve, por otra parte, en dos planos bien
diferenciados, e! econdmico y el financiero, aungue interrelacionados, va
gue e! primero como desencadenante de la rentabilidad generada por la
empresa en su explotacion tipica influye en el 4mbito del segundo. La alter-
nativa liquidez-rentabilidad esta articutando ambos problemas, si se entien-
de, como seiiala Ronchi, L (1969), por liquidez a la capacidad de una empre-
sa para hacer frente a sus obligaciones financieras internas v externas y por
rentubilidad a su actitud o capacidad para generar beneficios. Es ast como
el analisis econémico-financiero a través del denominado apalancamiento
operativo y del apalancamiento financiero, concepios sobre los que nos
extenderemos mas adelante, aporia elementos interpretativos del mayor inte-
rés sobre esa problematica.

Segvin Fondevila Roca, E (1985), el dilema del divector financiero es la
eleceion entre dos alternativas: o bien mejorar la rentabilidad de la empresa
apalacdndola en detrimento de {a liguidez, o bien mejorar esta vltima en per-
Juicin del rendimienfo y refribucion de los recursos propios. No resulta ficil
encontrar una situacién de equilibrio estable y duradera, habida cuenta de que
la dindmica empresarial es la que, en definitiva, marca las pautas de compor-
tanmento en cada momento.

Los esquemas nigurosamente ortodoxos del andlisis financiero se han visto
en buena medida alterados por el nuevo marco econdmico en que se desen-
vuelven las empresas, que se caracteriza por: 1) los efectos persistentes de la
inflacién, 2) la infrautilizacion de las capacidades productivas derivada de la
debilidad del mercado y que se traduce en una reduccidn de los resultados bru-
tos de explotacion; 3) la creciente necesidad de recursos financieros para
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financiar el circulante como consecuencia de la menor rotacion de los stocks
y el alargamiento de los créditos a clientes; 4) 1a caida de las tasas de autofi-
nanciacién; 5) las crecientes dificultades para acceder al mercado de capitales,
etc.

La alteracidon a que se hace referencia queda evidenciada, para un gran
nimero de empresas, por una insufictente aplicacién de recursos de caracter
permanente a la financiacidn de las inversiones reales. Y por otra parte, y bajo
un marco de tal naturaleza, es frecuente comprobar que las empresas tienden
hacia una situacion de endeudamiento permanente debido a la escasa capaci-
dad real de devolucidn de los préstamos, ya que éstos se amortizan pero simul-
tineamente se repuevan. Esta realidad facibmente contrastable en época de eri-
sis convierte a los costes financieros como la principal variable a tener en
cuenta cuando se pretende definir el limite maximo del endeudamiento que
puede soportar [a empresa.

Cualguier intento de analizar en profundidad la situacion econdmica y
financiera de una empresa supone manejar informacién muy amplia, conta-
ble y extracontable, que posibilite, mediante la utilizacion de ratios y otros
instrumentos de control y seguimiento, una valoracidn ajustada a la reali-
dad que atraviesa en cada momento. Los datos basicos contables impres-
cindibles para ello nos los proporcionan, como se sabe, el balance patrimo-
nial, la cuenta de resultados, el estado de origen y aplicacion de fondos y el
estado de gestion de tesoreria. No cabe, asimismo, dejar de prestar atencion
a la evolucidn, en términos cuantitativos y cualitativos, de los flujos eco-
ndmicos derivados de la economia real. Conviene, por ejemplo, valorar
debidamente las alteraciones en la cifra de ventas en el sentido de si son
debidas a un incremento en el nivei de precios o a un crecimiento efectivo
de las mismas; precisar la verdadera estructura de costes y los niveles de
preductividad, son aspectos que inciden en la eficiencia de la empresa,
medida ésta a través de su rentabilidad. Otro aspecto que requiere especial
atencion es el relafivo a la valoracion, segiin el balance patrimontal o segin
el mercado, de los diferentes recursos financieros que maneja la empresa.
En este sentido, y con el objeto de simplificar los planteamientos, la valo-
racion se hace atendiendo a la informacion contable.

Hechas las anteriores reflexiones de caricter general, y con el deseo de
delimitar el alcance de esty exposicidn, es preciso puntualizar que ésta debe
girar, principalmente, sobre la estructura financiera, la financiacion, el grado
de endeudamiento y el riesgo financiero que ¢ste puede suponer para la empre-
sa. Todo eilo orientado a resaltar que en los momentos actuales el problema
financiero reclama un revisién a fondo. En efecto, el potencial de endeuda-
niento de las empresas hay que basarlo, principalmente, en la capacidad real
de las empresas para hacer frente a la cargas financieras y por la posibilidad
real de refinanciacion que le ofrecen los mercados de capitales y financieros.
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El planteamiento metodoldgico del andlisis de la situacion econdémico-
financiera de la empresa reclama en primer lugar una amplia y detenida inter-
pretacion analitica del balance patrimonial, de la cuenta de resultados y del
flujo neto de explotacion. Una vez hecha, se trata de medir la rentabilidad
empresarial en sus diferentes verstones (rertabilidad de los recursos propios y
rentabilidad de la inversion) y definir los aspectos relacionados con el apatan-
camiento operativo y con el apalancamiento financiero (efecto leverage). Este
tlimo analizado mediante dos ratios muy importantes que definen la ampliti-
cacion y la sensibilidad de la rentabilidad. Son éstos aspectos que evidente-
mente se han de analizar con cardcter previo, y en un momento determinado
de la vida de la empresa, para aproximarnos a la realidad econdmica y finan-
ciera de la misma. No es puesira intencién, sin embargoe, exponer aspeclos
conceptuales conocidos de todos relacionados con la correcta interpretacion de
los diferentes documentos contables unteriormente citados, sino mas bien,
haciendo uso de ellos, pergehar algunas breves reflexiones ajustadas al titulo
que encabera estas lineas.

Interpretacion analitica del balance patrimonial

Los analistas financieros, y a tenor de lo seflalado anteriormente, sostienen
que en época de crisis prolongada la ortodoxia del equilibrio financiero clisi-
co, basada en una concepcion patrimonial, no da una respuesta totalmente
satisfactoria, 1 bien en cualquicr caso los principios en gue se fundamenta
sigan siendo vdlidos aunque insuficientes.

La doctrina clasica sostiene que tal equilibrio responde a las signientes
relaciones:

RPtRecursos propios=Capital + Reservas)=Dl{Deudus a medio y fargo plazo)
CPCapitales permanentes=RP+DLj> AF (imnovilizado total neto)
AC(Activo cireulante=Disponible+ Realizabic+Stocks i>PC(Pasivo ciculante=Exigible a corto
plazo
CC{Capital circulante=Fondeo de manicbray= AC-PC>0)
T(Tesoreria= Disponible+Realizable-Deudas a conto plazo)= >0

Relaciones facitmente cuantificables a partir de los datos extraibles de
un balance presentado en su forma tradicional o a partir de una estructura
de balance como la siguiente v que posibilita la formulacion de fos cono-
cidos ratios:
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ESTRUCTURA DE BALANCE

Capital (C)
+ Reservas y provisiones (R)
= Recursos propios (RP=C+R)
+ Deudas a largo plazo (DL)
= Capitales permanentes (CP=RP+DL)

[nmobilizado bruto (AFb)
~ Amortizaciones (Am)
= Inmovilizado neto (AFN=AFb-Am)
+ Otro inmovilizado (al)
= Inmovilizado neto total (AF=AFN+at)

Disponible + Realizable (AC)
— Deudas a corto piazo (DC))
= Tesorerfa (T=ac- DC)
+ Stocks (E)
= Fondo d¢ maniohra (CC=T+E)

9%}
o

Ratios
Tesoreria
(Disponible+Realizable/Deudas 2 corto.
Liguidez

{Disp.+Realiz.+5tocks )y Deudas corto,
Financiacién del inmovilizado

Recursos propros/Inmovilizado total.
Deudas a largo/Inmovilizado total.
Capitales permanentes/Inmovilizado total.
Autonomis [inanciera

Recursos propios/Deudas a largo plazo.
Recursos propios/Capitales permanentes.
Recursos propios/Total deudas (a corto y
largo)

Recursos propios/Total activo.
Amortizacion/Inmovilizado bruto.
Estructura financicra

Recursos propios/Capitales permanentes.
Deudas a largo/Capitiles permanentes.
Recursos ajenos/Recursos totales,
Recursos propios/Recursos ajenos

Por otra parte, una cuestién que precisa una correcta interpretacion a partir

del balance patrimonial es la de diferenciar la inversion financiera de la inver-
sion bruta total en la forma que sc cxpone a continuacion:

Inmovilizado neto total (AF)
+ Fondo de maniobra (CC)
= Inversion financicra= Capitiles permanentes (CP)

Inmovilizado ncto total (AF}
+ Amortizaciones
= Inversion bruta total

Al referirnos al activo circulante (AC), conviene, también, diferenciar el
circulante estructural del circulante coyuntural. El primero estd intimamente
relacionado con el propio nivel de actividad de la empresa, tanto en la ver-
tiente de stocks como del realizable a través de las partidas de clientes y deu-
dores. De esta forma cabe afirmar, de acuerdo con la mds estricta ortodoxia
financiera, que ¢l ¢circulante coyuntural deberfa financiarse siempre a través de
recursos a corto plazo.

En todo caso, una situacién econdmico-financiera accptable tiene lugar
cuando la empresa dispone de un fondo de maniobra positivo, lo que se pue-
de traducir en:

AC>PC, o bien CP>AF, o bien CP=AF+CC
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es decir, los capitales permanentes (Recursos propios + Endeudamiento a lar- -
go) financian el activo fijo y una parte del activo circulante. Tal como se apre-
cia en el esquema anterior, si la situacion de tesoreria (T=Disponible+Reali-
zable-Pasivo exigible a corto) es positiva, el fondo de maniobra tambiéa lo es,
ya que seria el resultado de sumarle las existencias. Si fuera negativa, s¢ pue-
den dar las siguientes situaciones: 1) T<Stocks, entonces CC>0; 2) T=Stocks,
entonces CC=0; y, 3) T>Stocks, entonces CC<(. Si fa tesoreria cs cero, el fon-
do de maniobra seria positivo y equivalente al valor de las existencias o bien
seria cero si no hubiera stock.

El capital circulante o fondo de maniobra, como indicador de la capacidad
financiera de la empresa para satisfacer necesidades de fondos a corta plazo,
debe ser proporcional 4 las exigencias operativas de fa empresa, es decir, debe
asegurar el flujo normal de caja para pagos corrientes y gastos de cardcter ope-
rativo y permitir, por tanto, un desenvolvimiento regular de la actividad
empresarial.

Conviene, asimismo, tener en cuenta que el ciclo del activo fijo es neta-
mente distinto al del activo circulante. Son los dos ciclos internos de la empre-
sa que posibilitan la conversidn de la inmovilizacion financiera en dinero, Para
el activo fijo el ciclo es a largo plazo y Ia conversion se efectia por via indi-
recta a través del mecanismo de la amortizacién; mientras que para el activo
circulante el ciclo es a corto plazo y la conversidn se etectia de manera direc-
ta dentro del llamado periodo medio de maduracién de la empresa, entendido
éste, como se sabe, por el nlimero de dias que por término medio se recupera
en forma liquida una unidad monetaria comprometida en el gjercicio econd-
mico de la empresa a corto plazo.

El balance patrimonial permite establecer un conjunto de ratios como los
que se han expuesto mds arriba y que permiten valorar la situacion de la
empresa desde diferentes dngulos, si bien no cabe sefialar con cardcter general
un valor indicativo concreto para cada uno de ellos, pues son muchos los fac-
tores que pueden provocar diferencias por razdn del tipo de acuvidad gue lle-
ve a cabo la empresa y que es, en definitiva, la que configura la cstructura de
su balance patrimonial.

La correcta utilizacidén de los citados ratios asi seleccionados y extraidos
del balance patrimonial de la empresa, constituye, sin duda, una ayuda esti-
mable para valorar, desde un punto de vista estdtico, si la gestion economi-
ca y financiera estd ajustindose a los objetivos gue persigue la misma. Des-
de un punto de vista dindmico, tal como sefiala Fondevila Roca, E {1985),
es la capacidad de desarrollo lo que en definitiva determina el valor de las
empresas medida a través del denominado cash-flow, Este concepto, que
mais adelante es objeto de nuestra atencién, relacionado con ¢l patrimonio
neto (recursos propios una vez deducidos los actives ficticios e intangibles)
se convierte, como afirma dicho autor, en un calibrador financiero que
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indica al inversor el niimero de periodos en que la capacidad potencial de
la empresa de generar recursos le permitird tedricamente recuperdar su
capital invertido en la misma.

Interpretacién analitica de los resultados.

En cuanto al equilibrio econémico, el estado contable de mayor rele-
vancia nos lo proporciona la cuenta de resultados de la empresa en cada
uno de los correspondientes ejercicios. El desarrollo de esa cuenta, para
obtener un buen estudio analitico de la empresa, debe responder a un
esquema tal como se ofrece a continuacion, que partiendo de la cifra de
ventas permite desencadenar todo un desarrollo del mayor interés y defi-
nidor de conceptos bdsicos imprescindibles para la correcta valoracidn de

la empresa.

Bajo la hipotesis de un andlisis de
cobertura lineal -que es tanto como
admitir la constancia del coste varia-
ble medio cualquiera que sea el volu-
men de produccién dentro, claro estd,
de la capacidad productiva de las ins-
talaciones- el beneficio antes de inte-
reses e impuestos responde a la
siguiente formulacidn:

Bait = ( g—(,‘v*!-xfCol

Co=Costes
Amort.

de estructura = Cf +

formuia que de forma sintética recoge
el resultado de explotacion de la
empresa.

Como se sabe, si la cantidad produci-
da y vendida en el mercado es supe-
rior a la correspondiente al umbrai de
rentabilidad, la empresa genera bene-
ficio y se dice que tiene una eficiencia
comercial positiva y cuanto mayor sea
dsta mejor serd la sitnacion de la
empresa.

ANALISIS ECONOMICO

Ventas (V)

— Costes proporcionales (Cv)

= Margen bruto (m)

— Costes fijos (CD)

= Cash-flow bruto (CFB) = Recursos
generados,

- Amortizaciones (Amort)

= Benerf, antes de intereses e impuestos
{BAIT)

— Cosfes linancieros deudas a largo (Int)

= Beneficio antes de impucstos (BAT)

— Imp. s/beneficios (F)

= Beneficio neto {(BN)

— Dividendos (D) ¢ Benef. repartible

= Reservas y provisiones (R)

+ Amortizaciones (Amort)

= Autofinanciacion (AUT)

Benet. repartible (D)
+ Reservas y provisiones (R)
+ Amortizaciones (Amort})
= Cash-tlow neto (CEN)
+ Imp. s/beneficios (F)
+ Costes financieros (Int)
= Cash-flow bruto (CFB)

Apalancamiento operattvo: Ao=m/(m-Co)
Umbral de rentabilidad: Ur= Co/m*
en donde:
m*=Margen bruto unitario=(p-Cv*), siendo
p=precio unitario del producto v,
Cv*= Coste variable medio
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El denominado apalancamiiento operativo que mide, como se¢ sabe. la
variacion relativa gue experimenta el Bait ante una varijacién relativa en
las ventas, se basa. a tenor de la formulacidén del mismo, en el efecto,
favorable o desfavorable, que la existencia de costes estructuri. en mayor
0 menor proporcion sobre los costes totales, produce sobre la rentabilidad
de la empresa al variar el volumen de produccion vendida. Se puede, por
tanto, afirmar que el apalancamiento operativo recoge ¢l drenaje que se
produce sobre ¢l bencficio a partir del nivel de ventas correspondiente al
umbral de rentabilidad (punto muerto), ya que el aumento de los costes
fijos supone que la cifra de ventas minima para cubrirlos tenga que ser
mayor. S¢ cumple que A« > 1.

Siguiendo lo expuesto en el esquema anterior sobre ¢l andlisis econdmico,
¢l denominado cash-flow bruto representa la masa de recursos Tinancieros
gencrados por la empresa, obteniéndose a partir del mismo los conceplos mas
restrictivos refacionados con ¢l beneficio empresarial.

Asimismao, los términos de cash-tflow neto y bruto quedan concatenados en
la forma que se ha expucsto en el esquema, adn admitiendo que son suscepti-
bles de interpretacion distinta por algunos autores y analistas financicros, La
capacidad de autofinanciacion y autolinanciacion propiamente dicha dificren
en la cuantia de los dividendos repartidos,

Interpretacién analitica de la rentabilidad econdimica

El concepto de rentabilidad es susceptible de muiltiples interpretaciones
y es objeto de no pocas controversias. Ya se ha visto al tratar de la cuenta
de resultados que se desemboca muy ficilmenie en conceptos sobre el
benetficio empresarial bien distintos y ello implica, si la rentabilidad se esta-
blecc a través de una relacion entre el beneficio y otras magnitudes empre-
sariales. precisar qué beneficio se ha de considerar a la hora de analizar
aqueltla, Cinéndonos al dmbito estriclamente operativo de la empresa el
beneficio a considerar debe ser ¢l derivado de las operaciones caracteristi-
cus y principales de la empresa v en este sentido s¢ ha de considerar en la
interpretacion analitica de la rentabilidad el concepto de bencficio antes de
impuestos, ¢s decir, el BAT. Asi entendido. los principales factores que
influyen sobre la rentabilidad son: a) el volumen de las ventas: b) ¢l mar-
gen de heneticio sobre las ventas. y ¢): ¢l valor de los fondos invertidos en
¢l activo operativo (A), En defimitiva, la determinacion de Ta rentabilidid
global se apoya en la informacion que aporta et balance patrimonial y 1a
cuenta de resultados. Si denominamos:

r=Rentabihidad plobual=BAT/A
Mu=Murgen sfventas= BAT/V
Rot= Rotacien del active operativo=Ventas/A
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la ecuacion fundamental de la_rentabilidad global de la empresa la podemos

formular de la siguiente forma:

Bat Bat

A

V
rz——xlO():—V—xl()OxZ: M, x Rot

La férmula anterior nos ofrece con claridad el beneficio empresarial y su
relacién con las ventas y el capital, que conduce a la tasa de rentabilidad glo-
bal como resultante de multiplicar la rotacion del activo (mimero de veces que
las ventas contienen al activo) por el margen sobre ventas expresado en por-

centaje.

Interpretacién analitica de la rentabilidad financiera

Frente a este concepto de rentabili-
dad global y moviéndenos en un
plano estrictamente financiero se
pueden formular diferentes tasas de
rentabilidad financiera. Con el 4ni-
mo de precisarlas, se hace con
cardcter previo unas consideracio-
nes de la informacidn béasica a utili-
zar v que se detalla en el siguiente
esquema y, asimismo, se hace tam-
bién unas breves reflexiones sobre
el tlamado apalancamiento finan-
ciero (Ag) que, junto con el apalan-
camiento operativo (A,), permite
calcular el apalancamiento total
(Ag). que se demuestra es el produc-
to de ambos,

El apalancamiento financiero permi-
te valorar la variacién que experi-
menta el beneficio antes de impues-
tos ante una variacién relativa del
beneficio antes de intereses e
impuestos, lo que permite conocer la
incidencia de los intereses de las
deudas a largo plazo. Como se sabe,
la expresion analitica del apalanca-
miento financiero viene dada (bajo
la hipdtesis de cobertura lineal) por:

A=(m-Co)(m-Co-Int)

ANALISIS FINANCIERD

Recursos propios (RP}

+ Deudas a largo plazo (DL

= Capitales permanentes (CP)
Deudas a largo plazo (DL)

+ Deudas a corto plazo (DC)

= Recursos ajenos totales (RA)

Relaciones reveladoras, entre otras, de la
estructura financicra:
RP/RA (peso relativo de los recursos pro-
pios sobre los recursos ajenos lotales),
RP/DL (pesa relativo de los recurses pro-
pios sobre los recursos ajenos a largo plazo.
RP/CP (pecso retativo de los recursos pro-
pios sobre los capitales permanentcs).
RA/RT (peso de los recursos ajenos sobre
log recursos totales).

i= Coste unifario medio de los recursos aje-
nos 4 largo plazo

Costes financieros deudas a largo {Int=1.DL})
Benef, antes impuesios (BAT=BAIT-Int)

- Imp. s/benelicios (F)

= Beneficio neto (BN=BAT-F)

— Dividendos (DY = Benef, repartible

= Reservas y provisiones (R)

+ Antortizaciones (Amort)

= Autotinanciacion (AUT)

Benef. repartible (D)

+ Reservas y provisiones (R)
+ Amortizaciones (Amort)

= Cash-flow neto (CFN)

+ Imp. s/beneficios (F)

+ Costes financicros (Int)

= Cas-flow bruto (CFB)
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cumpliéndose que A > 1 vy que, por consiguiente, el apalacamiento finan-
ciero serd tanto mayor cuanto mayor sea ¢l nivel de endeudamiento de la
empresa a largo plazo. Este concepto estd estrechamente refacionado con
el riesgo financiero que gravita sobre la empresa por razdn de dicho nivel
y que deriva de la inestabilidad del beneficio una vez deducidos los inte-
reses de las deudas a largo; en tanto que el apalancariento operativo se
relaciona con el riesgo econdmico, que deriva de la inestabilidad del
beneficio antes de intereses e impuestos. Es evidente, por lo tanto, que la
probabilidad de insolvencia depende del mayor o menor grado de endeu-
damiento.

Sobre este particular, es importante recordar, como sefala Sudrez Sudrez, A
(1987), que en épocas de prosperidad econdmica, cuando la tasa de retorno o
de rendimiento es superior ul coste del endendamiento, a lo empresa le intere-
sa endeudarse, porque de este modo incremenia el rendimiento del capital pro-
plo. Sin embargo, en épocas de crisis, cuando la tasa de ganancia o rendi-
miento de los activos es inferior al coste del erédito, se produce justamente el
efecto contrario, y a mayor grado de endeudamiento, menor serd la rentabili-
dad del capital propio o rentabilidad de los accionistus.

Hechas estas consideraciones, se recoge a continuacion la formulacion
analitica que permite medir la rentabilidad desde el punto de vista finan-
ciero.

a} De los recursos propios (que vamos a denominar 1 ) y que se denomina

rentabilidad financiera, se expresa asi:

BAT BAT oA
Yy = RP *x 100 = T——XIOOX';XEP’“

siendo BAT=Beneficio antes de impuestos; RP=Recursos propios
(Capital + Reservas); V=Ventas; A=Activo total (o Pasivo 1otal).
Este concepto de rentabilidad financiera es ¢l resultado de mulupli-
car la rentabilidad global anterior, medida cn wérminos de Bat, por
un coeficiente  (A/RP) que revela la estructura financicra de la
empresa.

b) De los capitales permanentes ()

_BAT
“” CP

en donde: BAT= Beneficio antes de impuestos; CP= Capitales permanen-
tes (Recursos propios + Recursos ajenos a largo plazo)=RP+DL. Para algunos
autores la rentabilidad de los capitales permanentes la identifican con la ren-
tabilidad de la inversion.
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El concepto de_amplificacién de la rentabilidad (¢f). que es una forma de

contemplar el efecto leverage, es decir del apalancameinto financiero, viene
dado por la relacién por coctente entre Ia rentabilidad de los recursos propios
y la rentabilidad de los recursos permanentes. Por otra parte, la sensibilidad de
12 rentabilidad (B) se mide por la relacién por cociente entre el Bait y el Bat.
Es decir,

Rentab.rec. propios

_ Benef .antes.int.e.imp
 Re ritetty, cap. permmITS

p= Benef .antes.imp

Estos dos conceptos estdn intimamente reiacionados con ¢l apalancamien-
to financiero de la empresa, es decir, cabe hablar de dos versiones del mismo
a través de los ratios de amplificacién y sensibilidad citados, lo que nos per-
mitird abordar el andlisis de la estructura financiera.

Teniendo en cuenta, como sefiata Fondevila Roca (1985), que el endeuda-
miento representa imporiantes cargas financieras en ciertas casos, que deben
cubrirse con la rentabilidad de las inversiones financiadas con los créditos,
canviene completar los ratios anteriormente mencionados con los coeficien-

tes de cobertura de las cargas fingneieras (Cob). En este sentido, se utilizan

ios siguientes ratios:

Cobt=—22L_ 100-24L 10
= ¥ =
=0 S B
0 bien
Tt
Cob2 = =22 100=-"_ 4100
DAY v Ifl EpFe i

verificindose que Cobl+Cob2= 100%.

Andlisis de la estructura financiera y de la expansién financiera

Cabe, asimismo, establecer los siguientes ratios o coeficientes de autono-
mia financiera (Caf) a través de los cuales se puede hacer el andlisis de la
estructura financiera:

RP RP
) = —=—=— 100 =—x100
Ca/l REFDE = C¥ -

Este importante ratio mide el peso de los recursos propios en ¢l conjunto
de los capitales permanentes. La masa de los recursos propios comprende el
capital mas la autofinanciacién.
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C. 2————DL ><100~P£x1oo
V2= pr
I)
af3d=——
Caf3="r

Estos dos aitimos se pueden considerar como ratios complementarios
del ratio anterior. El Caif2 permite apreciar el peso de {as deudas a largo
plazo en relacién con la masas de los capitales permanentes. El Caf3 esta-
blece la proporcién que guardan los recursos propios con el endeuda-
miento a largo. Todos ellos son de util aplicacién cuando se pretende el
analisis de la estructara del pastve de la empresa que, en definitiva, se
compone de los recursos ajenos definidores del endeudamiento total y los
recursos propios.

Ahora bien, el indicador mas representativo para detinir la estructura finan-
ciera viene dado por el llamado _coeficiente de endeudamiento (e} definido por
la relacidn por cociente entre el endeudamiento total (a corto y largo) o recur-
so0s ajenos (RA) v los recursos totales (RT= RP+RA).

RA
RT

&=

Bajo la hipdtesis de que se mantenga el citado coeficiente en un valor
determinado, es evidente que cualquier variacion en los recurses totales imph-
ca una alteracion en el nivel de la deuda toial, demostrindose ficilmente que
la variacién de los recursos totales puede medirse para wna variacion determi-
nada de la autofinanciacidn (reservas mas dotaciones para amortizaciones y
provisiones) y del capital. Es decir, se trata de medir el efecto multiplicador,
no s6lo de la autofinanciacién sino también de los recursos propios, sobre los
recursos totales que maneja la empresa.

I.a expansidn financiera que vendria medida en una situacion normal por la
capacidad efectiva de cancelar endeudamiento a través de la autofinanciacion
y el cash-flow, puede quedar seriamente comprometida en épocas de crisis.
Solamente cabe referirnos en un sentido positive de aquélla si la autofinancia-
cién se produce en el mismo sentido.

Interpretacién analitica del flujo neto de explotacion v la determinacion del
limjte maximo del endendamiento,

El concepto de flujo neto de explotacion tiene especial imporlancia
para determinar ¢! potencial de endeudamiento de la empresa en funcion
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de las cargas financieras que tiene que soportar. La utilizacién del mismo
relacionandolo con dichas cargas nos permite ponderar la capacidad de
absorcion de los costes financieros del endeudamiento a largo plazo a tra-
vés de la generacion de recursos internos derivados de la actividad indus-
trial y comercial de la empresa. Se cifie, por tanto, a los flujos reales de
bienes y servicios derivados de la explotacién econdmica vy se obtiene de
la siguiente forma:

Resultado bruto de explotacién (CFB)
- Incremento de stocks
- Incremento del resto de circulante
= Excedente de tesorerfa de explotacién
- Costes financieros
= Flujo neto de explotacidn

En una situacién de plena normalidad financiera cabe pensar que todo
proceso de endeudamiento de la empresa, especialmente el que tiene un
horizonte temporal a fargo plazo, debe permitir el reembolso del principal
de las deudas y atender el pago de las cargas financieras y, consiguiente-
mente, el limite maximo vendria dado por el ratio definido por el cocien-
te entre los costes financieros mds el reembolso anual y el excedente bru-
to de explotacion.

Es decir, si los recursos gencrados por la empresa no son suficientes
para absorber las cargas financieras y ¢l reembolso anual, practicindose
respecto a la deuda una renovacion del principal, el limite mdximo ven-
dria condicionado por los costes financieros que tiene que soportar la
empresa.

Admitiendo, pues, que las empresas tiendan al endeudamiento permanente
a través del mecanismo que posibilita el proceso amortizacidn-renovacién de
las deudas contraidas a largo plazo, es evidente que el limite maximo del
endeudamiento tiene lugar cuando se iguala el excedente de tesoreria de
explotacion a los costes financieros, ya que si dicho excedente fuera inferior a
éstos la empresa se verfa obligada a un endeudamiento adicional para atender
el pago del exceso de las cargas financieras.

En un interesante estudio debido a Cebollero Abizanda, E (1981) hace a
este respecto una interesante reflexion inspirada en una nueva filosofia-finan-
ciera en la que los recursos generados por las sociedades deben ser suficien-
tes para absorber los costes financieros derivados de los recursos ajenos.
Segun el citado autor, para que esta hipdtesis tenga viabilidad es condicion
necesaria que el mercado de capitales y financiero permita captar recursos de
forma que se cumpla el efecto simultdneo de la amortizacion-renovacion de
los empréstitos. El limite mdximo se encuentra precisamente en la igualdad
gue proporcionan los flujos de tesoreria generados por la explotacion respec-
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to a los costes financieros, ya que el exceso de éstos obligaria a un endeuda-
miento adicional dedicado a pagar los intereses. De producirse esta circuns-
tancia, la sociedad entraria en una fase que se podriu calificar como prdcti-
ca de la lurida hacia adelante, lo que incuestionablemente conduciric a una
eventual suspension de pagos en el medio plazo.

La realidad expuesta en las lineas anteriores cxplican la compleja v delica-
da situacion que pueden atravesar las empresas en épocas de crisis al compro-
meterse muy seriamente su potencial de crecimiento si los costes financieros
no quedan cubiertos en una medida aceptable.

Si el flujo neto de explotacién, que define la capacidad de financiacion
interna de la empresa, es insuficiente para cubrir los emplees correspondien-
tes a las inversiones en activos, pago de impuestos, dividendos y reembolso de
deudas, la politica financiera de la empresa tiene que orlentarse, en medida
importante, a potenciar la captacion de recursos propios.

Conclusion.

A lo largo de lo expuesto hasta aqui se desprende que el potencial de cre-
cimiento de las empresas estd particularmente comprometido por la politica
financiera que en cada momento convenga practicar como consecuencia de 1os
cambios que se producen en el entorno empresarial. Esa politica es Ta mayoria
de las veces muy dificil de disefiar, ya que el analisis de la estructura finan-
ciera dptima o como la mds conveniente descansa, fundamentalmente, en la
capacidad real de la empresa de devolucidn de los recursos {inancieros a tra-
vés de los flujos intermos derivados de la propia explotacion en intima cone-
Xién con el coste real de los recursos utilizados y procedentes de las distintas
fuentes de financiacién y el nivel de riesgo que la empresa puede correr para
cada nivel de endeudamiento.

Esa politica deberia en todo caso configurarse sobre un principio que con
frecuencia no se da. Creemos que es preciso desechar habitos que desde el
punto de vista financiero no son correctos y gue pueden llevar a niveles de
riesgo dificilmente soportables. Y estos hdbitos indeseados se refieren tanto a
la financiacién del activo circulante como del activo fijo, ya que éste no siem-
pre es financiado correctamente con capitales permanentes, y que, en no pocos
casos, una parte del primero, de cardcter estructural, se hace con recursos a
corto plazo, cuando seria deseable que se hiciera también con recursos propios
0 con ajenos a largo.

El potencial de crecimiento empresarial queda, por supuesto, seriamente
afectado cuando las necesidades de recursos financieros van muy delante de
las posibilidades de generarlos a través del cash-flow y de la autofinanciacion,
lo que desencadena una situacién de endeudamiento permanente que supone
un elevado coste para la empresa. En los dltimos veinte afios la gran mayoria
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de las empresas han atravesado por situaciones dificiles desde €l punto de vis-
ta financiero, derivadas en no pocas ocasiones por las dificultades para refi-
nanciar los recursos permanentes, 1o que, sin duda alguna, incidié y sigue inei-
diendo muy negativamente en el desarrollo v expansion de sus actividades.
Sin negar que este potencial de crecimiento depende en gran medida del com-
portamiento de la economia en sentido global, cuando éste no alcanza un rit-
mo vivo sostenido en el tiempo, es decir, cuando se atraviesan épocas de cri-
sis, el taldn de Aquiles lo constituye todo lo que gira en torno a la captacion
de recursos financieros a buen coste para paliar el bajo nivel de los flujos de
tesoreria generados por la propia actividad empresarial.
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