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INTRODUCCION.

Paracualquieratentoobservadordc la actividadeconómicaen general,es
fácilmenteperceptiblequeen las últimasdécadasse hanproducidointensas
transformacionesquehanincidido, conmayoro metior fuerza,en la situación
real de las empresas.Es un hechoindiscutible quesu potencialdecrecimien-
to seha visto seriamenteafectadoporun entornoeconómicohostil quehapro-
vocado,en no pocas ocasiones,una fuerte disminuciónen el excedentede
explotación.Es decir, en un entornocaracterizadopor tasasde inflación ele-
vadasy bajosnivelesde actividadquereclamanrecursosfinancieroscrecien-
tes, las empresas,muchasempresas,se han visto obligadasa reconsiderarsus
planteamientosde financiaciónen todo lo concernientea la estructurafinan-
ciera y a la política de endeudamientorelacionadaconla captaciónde recur-
sosy consiguientecapacidadde reembolsode losmismos.

La disponibilidad,en lascondicionesmásfavorables,de recursosfinancie-
ros, ya seanpropioso ajenos,es unode los Íactoresmás influyentesen cual-
quierprocesode inversiónquepuedafavorecerel crecimientoetnpresarial.Es
por ello que,dentro de un marcode interrelaciónque necesariamentese tiene
que dar entre los diferentes departamentos en que se estructura cualquier
empresa,correspondaal financierounafunción de primer ordenal condicio-
nar toda la actividadquese lleva a caboen el senode la mmsma.

Es asíquelagestiónfinancieraparaDepallens(1960)tienepor objetoesen-
cia/el disponer en los momentos oportunos ypor losprocedimientos más eco-
nómicos, de los capitales necesarios pata su equipamiento racional y su fun-
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cionamíento normal, asegurando su independencia permanente y su libertad
de acción industrial y comercial. La mayor parte, pues,de las decisiones
empresarialesquedangeneralmentefuertementecondicionadaspor la dispo-
nibilidad de mediosfinancierosy, consecuentemente,la posibilidaddecreci-
miento de la empresaexigequeéstaseacapazdcconseguirlos,conoportuni-
dady al menorcoste,recurriendoafuentesinternaso externasdefinanciación.
ComoapuntaCuervo García. A (/994) las decisionesde financiaciónsuponen
un delicado procesode elegir entre medios propios y ajenos, elección que
determinael nivel de endeudamiento y/a estrucuira finauxiera de la empresa.
Comprende esta decisión el análisis de la naturaleza y operaciones realizadas
en el mercado de capitales y las principales alternativas de financiación dis’-
ponibles para la empresa a los distintos plazos y siempre bajo la considera-
ción de que se trata de elegir aquella combinación que ¡naxitniza el valor de
la empresa, de acuerdo con el objetivo platizeado. En este sentido, la decisión
de financiación pasa por elegir aquellos recursos que garanticen la miniin¡-
zacton del coste de capital o alternativamente que se maximiza el valor de la
empresa.

La problemáticaempresarialse mueve,por otraparte,en dos planosbien
diferenciados,el económicoy el financiero, aunqueinterrelacionados,ya
que el primero como desencadenantede la rentabilidad generadapor la
empresaen suexplotacióntípica influye en el ámbito del segundo.La alter-
nativaliquidez-rentabilidadestáarticulandoambosproblemas,si se entien-
de, comoseñalaRonchÉ2. (1969),por liquidez ala capacidad de una empre-
sapara hacer frente a sus obligaciones jinancieras internas y externas y por
rentabilidad a su actitud o capacidad para generar beneficios. Es asícomo
el análisis económico-financieroa través del denominadoapalancamiento
operativo y del apalancamientofinanciero, conceptossobre los que nos
extenderemosmásadelante,aporta elementosinterpretativos del mayor inte-
rés sobreesaproblemática.

Según Fondevila Roca, £ (¡985), el dilema del director financiero es lo
elección entre dos alternativas: o bien mejorar la rentabilidad de la empresa
apalacándola en detrimento de la liquidez, o bien mejorar esta última en per-
juicio del rendimiento y retribución de los recursos propios. No resultafácil
encontrarunasituacióndeequilibrio establey duradera,habidacuentadeque
la dinámicaempresariales la que, en definitiva, marcalas pautasde compor-
tamiento en cada momento.

Losesquemasrigurosamenteortodoxosdel análisisfinancierosehanvisto
en buenamedidaalteradospor el nuevo mareoeconómicoen que se desen-
vuelvenlas empresas,que se caracterizapor: 1) los efectospersistentesde la
inflación, 2) la infrautilizaejónde las capacidadesproductivasderivadade la
debilidaddel mercadoy quesetraduceen unareducciónde losresultadosbru-
tos de explotación; 3) la crecientenecesidadde recursosfinancierospara



Aspectoseconómico-financierosy elpotencialde cre <.‘i miento 313

financiarel circulantecomoconsecuenciadela menorrotaciónde los stocks
y el alargamientode los créditosa clientes;4) la caídade las tasasdeautofi-
nanciación;5) las crecientesdificultadesparaaccederal mercadodecapitales,
etc.

La alteracióna que se hace referenciaqueda evidenciada,paraun gran
númerode empresas,por una insuficienteaplicaciónde recursosde carácter
permanentea la financiaciónde las inversionesreales.Y por otraparte,y bajo
un marcode tal naturaleza,es frecuentecomprobarquelas empresastienden
hacia unasituaciónde endeudamientopennanentedebidoa la escasacapaci-
dadrealde devoluciónde lospréstamos,yaqueéstosse amortizanperosimul-
táneamenteserenuevan.Estarealidadfácilmentecontrastableen épocadeen-
sís conviertea los costesfinancieroscomo la principal variablea tener en
cuentacuandose pretendedefinir el límite máximo del endeudamientoque
puedesoportarlaempresa.

Cualquier intento de analizaren profundidad la situacióneconómicay
financierade una empresasuponemanejarinformaciónmuy amplia,conta-
ble y extracontable,queposibilite, mnediantela utilización deratiosy otros
instrumentosde control y seguimiento,unavaloraciónajustadaa la reali-
dadque atraviesaen cadamomento. Los datosbásicoscontables impres-
cindibles paraello nos los proporcionan,como sesabe,el balancepatrimo-
nial, la cuentaderesultados,el estadode origeny aplicación de fondosy el
estadodegestiónde tesorería.No cabe,asimismo,dejarde prestaratención
a la evolución, en términoscuantitativosy cualitativos, de los flujos eco-
nómicos derivadosde la economíareal. Conviene,por ejemplo, valorar
debidamentelas alteracionesen la cifra de ventasen el sentidode si son
debidasa un incrementoen el nivel deprecioso a un crecimientoefectivo
de las mismas;precisarla verdaderaestructurade costesy los niveles de
productividad,son aspectosque inciden en la eficienciade la empresa,
medidaéstaatravésde surentabilidad.Otro aspectoque requiereespecial
atenciónes el relativoa la valoración,segúnel balancepatrimonialo según
el mercado,de los diferentesrecursosfinancierosque manejala empresa.
En estesentido,y con el objeto de simplificar los planteamientos,la valo-
raciónsehaceatendiendoa la informacióncontable.

Hechaslas anterioresreflexionesde caráctergeneral, y con el deseode
delimitar el alcancede estaexposición,es precisopuntualizarque éstadebe
girar, principalmente,sobrela estructurafinanciera,la financiación,el grado
de endeudamientoy el riesgofinancieroqueéstepuedesuponerparalaempre-
sa. Todo ello orientadoa resaltarqueen los momentosactualesel problema
financieroreclamaun revisión a fondo. En efecto,el potencialde endeuda-
mientode las empresashayquebasarlo,principalmente,en la capacidadreal
de las empresasparahacerfrentea la cargasfinancieras y por la posibilidad
real de refinanciaciónque leofrecenlos mercadosde capitalesy financieros.
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El planteamientometodológicodel análisis de la situación económico-
financierade la empresareclamaen primer lugarunaampliay detenidainter-
pretación analítica del balancepatrimonial, de la cuentade resultadosy del
flujo neto de explotación.Una vez hecha,se trata de medir la rentabilidad
empresarialensus diferentesversiones<rentabilidadde los recursospropios y
rentabilidadde la inversión)y definir los aspectosrelacionadosconel apahín-
camientooperativoy conel apalancamientolinanciero(efecto leverage).Este
ultimo analizadomediantedos ratiosmuy importantesquedefinenlaamplifi-
cación y la sensibilidadde la rentabilidad.Son éstosaspectosque evidente-
mente se han de analizarconcarácterprevio, y en un momentodeterminado
de la vida de laempresa,paraaproximnarnosa la realidadeconómicay finan-
emerade la misma. No es nuestraintención, sin eníbargo,exponeraspectos
conceptualesconocidosde todosrelacionadoscon lacorrectainterpretaciónde
los diferentesdocumentoscontablesanteriormentecitados, sino más bien,
haciendouso de ellos,pergeñaralgunasbrevesreflexionesajustadasal título
que encabezaestaslineas.

Interpretación ‘analítica del balancepatrimonial

Los analistasfinancieros,y a tenorde lo señaladoanteriormente,sostienen
queen épocade crisis prolongadala ortodoxiadel equilibrio financieroclási-
co, basadaen una concepciónpatrimonial, no da una respuestatotalníente
satisfactoria,si bien en cualquiercaso los principios en que se fundanienta
sigan siendoválidosaunqueinsuficieníes.

La doctrina clásica sostiene que tal equilibrio responde a las siguientes
relaciones:

RU/Recursos propios&apital + Reservas)>D!ÁDeudas medio y largo plazo)
(215 Caíui tales pertttamtetl tes=R Pm- t)t~>> AV <lo mttov 1 izado total tic Lo>

AC(Áctivo cim’eulaute=Disponible÷Realiz4sble+Stocks >PC<Pasivo circo lantc=Exigible a corto
plazo

CC<Capital cim’eulante=Fondo de m’.tniobra)~’ AC—PC>O
‘JÁTesorería= I)ispooi bIci-Realizable-Demidas a coimo piazo>= >0

Relacionesfácilmentecuantificahíesa partir dc los datosextraiblesde
un balancepresentadoen su forma tradicional o a partir de unaestructura
de balancecomo la siguientey que posibilita la formulaciónde los cono-
cidos ratios:
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ESTRUCTURA DE BALANCE

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

Capitales permanentes (CP=RP+DL>

¡ umobilizado bruto (Att)
Amnortizaciones (Am)

= Inmovilizado neto (AFN=AFb-Am)
+ Otro umnovi ¡ izado (af)
= lnmovi ¡izado neto tomal <AF=AFNi-at)

Disponible + Realizable (AC)
— Deudas a corto plazo (DC>>
= Tesomería (l’=ac— DC)
+ Sttcks (E)
= Fondo de ¡naniobra (CC=T+E)

Ratios
Tesorería
(Disponibles-Realizable/Deudas a corto.
Liquidez
(Disp.+Realiz.+Stocks)/Deudas corto.
Financiación dcl inmovilizado
Recursts propios/Inmovilizado total.
Deudas a largo/Inmovilizado lotal,
Capitales permaneutes/lurnovilizado total,
Autonomía financiera
Rectírsos propios/Deudas a largo plazo.
Recimrsos propios/Capitales permanentes.
Recursos propios/Total deudas (a corto y
largo)
Reeimrsos propios/Total activo.
Amom’m.izaeiótm/lnmovilizado bm’imto.
Estructura 1 ¡naucíema
Recursos propios/Capitales permanentes.
Deimdas a largo/Capitales pem’manentes.
Recursos ajenos/Recursos totales.
Recursos propios/Recursos ajenos

Por otra parte,unacuestiónqueprecisaunacorrectainterpretacióna partir
del balancepatrimoniales lade diferenciarla inversiónfinancierade la inver-
smonbrutatotal en la forma quese exponea continuación:

Inmovilizado nem.o total (AF>
+ Ftudo de maniobra <CC)

= Inversión fiuanciera= Capitales permanentes (CP)

Inmovilizado neto total (AF)
+ Amortízaemones

= Inversion bruta total

Al referirnosal activo circulante(AC), conviene,tatnbién,diferenciarel
cmrculanteestructuraldel circulante coyuntural.El primeroestá íntimamente
relacionadocon el propio nivel de actividad de la empresa,tanto en la ver-
tientede stockscomodel realizablea travésde las partidasde clientesy deu-
dores.De estaforma cabeafirmar, de acuerdocon la másestrictaortodoxia
financiera,queel circulantecoyunturaldeberíafinanciarsesiempreatravésde
recursosacorto plazo.

En todo caso, una situación económico-financieraaceptabletiene lugar
cuandola empresadisponede un fondode maniobrapositivo, lo que se pue-
de traduciren:

AC>PC,o bienCP>AF, o bien CP=AF+CC
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es decir, los capitalespermanentes(Recursospropios+ Endeudamientoa lar-
go) financianel activo fijo y ttnapartedel activo circulante.Tal comose apre-
cíaen el esquemaanterior, si la situaciónde tesorería(T=Disponible+Reali-
zable-Pasivoexigible a corto) es positiva.el fondo de maniobratambiénlo es,
yaque seriael resultadode sumarIelas existencias.Si fueranegativa,se pue-
den dar las siguientessituaciones:1) T<Stocks,entoncesCC>O; 2) T=Stocks,
entoncesCC=O; y, 3) T>Stocks,entoncesCC<O. Si la tesoreríaes celo, el fon-
do de maniobraseríapositivo y equivalenteal valor de las existenciaso bien
seríacerosí no hubierastock.

El capitalcirculanteo fondo de maniobra,comoindicadorde la capacidad
f~inancierade la empresaparasatisfacernecesidadesde fondosa corto plazo.
debeserproporcionala lasexigenciasoperativasde la emnpresa,es decir,debe
asegurarel flujo normalde cajaparapagoscorrientesy gastosde carácterope-
rativo y permitir, por tanto, un desenvolvimientoregular de la actividad
empresarial.

Conviene,asímísíno.teneren cuentaque el cielo del activo lijo es neta-
mentedistinto al del activocirculante.Son losdos ciclos internosde laempre-
saqueposibilitanlaconversióndc la inmovilizaciónlinancieraendinero.Para
el activo fijo el ciclo es a largo plazo y la conversiónse efectúapor vía indi-
recta a travésdel mecanismode la amortización;mientrasque parael activo
circulanteel ciclo es acorto plazoy laconversiónsc efectúade maneradirec-
ta dentro del llamadoperiodomedio de maduraciónde laempresa,entendido
éste,comose sabe,por el númerode díasquepor término mediose recupera
en forma líquida una unidadmonetariacomprometidaen el ejercicioeconó-
mico de la empresaacorto plazo.

El balancepatrimonialpermiteestablecerun conjuntode ratios como los
que se han expuestomás arriba y que permiten valorar la situación de la
empresadesdediferentesángulos,si bien no cabeseñalarconcaráctergeneral
un valor indicativo concretoparacadauno de ellos,puesson muchoslos fac-
tores uneruedennrovocardiferenciaspor razón deltipo dc actividadquelle-
ve a cabola empresay quees,en definitiva, laqueconfigura laestructurade
su balancepatrimonial.

La correctautilización delos citadosratiosasíseleccionadosy extraídos
del balancepatrimonialde la empresa,constituye,sin duda, unaayudaesti-
mableparavalorar,desdeun punto de vistaestático,si lagestióneconómi-
ca y f’inancieraestáajustándosea los objetivosquepersiguela misma.Des-
de un puntode vista dinámico,tal comoseñala[‘ondevila Roca, E <1985),
es la capacidaddedesarrollolo que en delinitivadeterminael valor de las
empresasmedida a través del denominadocash- low. Este concepto,que
mas adelantees objeto de nuestraatención,relacionadocon el patrimonio
neto(recursospropiosunavez deducidoslos activosficticios e intangibles)
se convierte, como afirma dicho atítor, en un calibrador ¡moactero que
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indica al inversor el número de períodos en que la capacidad potencial de
la empresa de generar recursos le permitirá teóricamente recuperar su
capital invertido en la misma.

Interpretaciónanalíticadc los resultados

.

En cuantoal equilibrio económico,el estadocontablede mayor rele-
vancianos lo proporcionala cuentade resultadosde la empresaen cada
uno de los correspondientesejercicios.El desarrollode esacuenta,para
obtenerun buen estudio analítico de la empresa,debe respondera un
esquematal como se ofrecea continuación,quepartiendode la cifra de
ventaspermitedesencadenartodo un desarrollodel mayor interésy defi-
nidor de conceptosbásicosimprescindiblesparala correctavaloraciónde
la empresa.

Bajo la hipótesis de un análisis de
coberturalineal -que es tanto como
admitir la constanciadel costevaria-
ble mediocualquieraqueseael volu-
mende produccióndentro,claroestá,
de la capacidadproductivade las ins-
talaciones-el beneficioantesde inte-
reses e impuestos responde
siguienteformulación:

Bah z(p~Cv*).x~Coj

Co=Costes
Amort.

de estructura = Cf +

fórmulaquedeformasintéticarecoge
el resultado de explotación de la
empresa.

Comose sabe, si la cantidadproduci-
da y vendidaen el mercadoes supe-
rior a la correspondienteal umbralde
rentabilidad,laempresagenerabene-
ficio y se dice quetieneunaeficiencia
comercialpositivay cuantomayorsea
ésta mejor será la situación de la
empresa.

ANÁLISIS ECONÓMICO

Ventas (V)
— Costes proporcionales (Cv)
= Margen bruto (m)
— Costes fijts (Cf)
= Casb-flow bruto <CPB) = Recursos

generados.
— Amortizaciones (Amor<)

a la = Bencrf, antes de intereses e impuestos
(BAIT~

— Costes financieros deudas a largo (mt)
= Beneficio antes de iruptíestos (BAT)
— Imp. s/beneficios (E)
= Beneficio neto (BN)
— Dividendos (D) o Benef, repartible
= Reservas y provisiones (R)
+ Amortizaciones (Amnort)
= Autofinanciación (MIT)

Benef, repartible (D)
+ Reservas y provisiones (R)
+ Amortizaciones (Amor<)
= Casb-flow neto (CFN)
+ Imp. s/beneficios(E)
+ Costes financieros (mt)
= Cash-flow bruto (CFB)

Apalancamiento operativo: Ao=m/(m-Co)
Umbral de rentabilidad: Ur= Co/m*
endonde:
m*=Margen bruto unitario=(pCv*), siendo

p=precio unitario det producto y,
Cv*= Coste variable medio

________-— T — __________ _________
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El denominadoapalancamientooperativo que mide, como se sabe., la
variación relativa que experimentael Bait anteuna variación relativa en
las ventas, se basa,a tenor cíe la formu lac i da (leí mi sino, en el efecto,
favorableo desFavorable,que la existencia(le costesestructímra.en mayor
o menorproporcionsobre los costestotales, prodtice sobrela rentabilidad
de• la empresaal vamiar el ~‘olo rile mí de produccioii vendida.Se ptmede,por
tanto, afirmar q nc el apalancamientoopem’atiyo recogeel drenaje que se
prodímeesobreel beneficio a partir del nivel cíe ventascorrespondienteal
umbral de rentabilidad (punto muerto), ya que el aumentode los costes
fijos suponeqtme la ci fía cte venttts mini ma para cubri los tenga que ser
mayor. Se cumpleque Ae >1.

Siguiendolo expuestoen el esquemaanteriorsobrec.l análisiseconomico.
el denominadocash-l]ow bruto representala masa (le ittt2tlT5OS linanciemos
generadospor la empresa,obteniéndoseapartir del mismo los conceptosmás
restli cti vos relacionadoscomí el benetic io empresarial.

Asimismo, los términosde cash—flow neto y bruto quedanconcatenadosen
la lorma quesc ha expuestoen el escluenía,aún admitiendocíueson suscepti-
bIescíe interpretacióndistinta por al gtmnos atitores y analistasfi uaneicros. La
capacidadde auto inanei acion y autoIi nanci acion propiamentedichadi Fi cren
emí la cuamítíade los dividendosrepartidos.

Intewretaciónanalíticade la rentabilidadeconómica

131 conceptodc rentabilidades susceptiblede mti Ii iples i nterpretiiciones
y es objeto cíe no pocascontroversias.Ya se ha visto al tratar de la cuenta
de resultadosque se desembocamtmy lYtci Imente en conceptossobre el
beneficioempresarialbien distintosy ello implica, si la rentabilidadse.esta-
blece a través(le una relación entreel beneficioy otras ma.uníttmdesempre—
sariales, precisarqué beneficio se ha cíe consi cl erar a la hora cíe analizar
aquella. Ci ñéndonos al ánihito estri etaníente opema tiyo tic la empresa el
bemíeficio a considerardebeser el derivadode las operacionescaracterísti—
cas y principalesde la empresay en estesentido sc lía de consideraren la
ínterprctttci ón analíticade la re.ntabi1 iclad cl conceptotic beneficioantesde
¡ mpuestos.es decir, el BAT. Así entendido. los principales factores cIne
nf u yen sobre la rentabilidadson: a) el y < í uni cmi dc las ventas: Ii) el mar-

eencíe beneficiosobrelas ventas.y e): el valor (le los londos inveitidos en
el activo operativo(A). En defiuit iv a, la cl eterníi nación dc la rentabií i dad
global se apoyaen la información que aportael balancc patri ni onial y la
cuentade resultados.Si denominamos:

i =Rentabilidad globa¡=BAT/I\
VI’ ~Mtmrgetms/ven mas~ BA’IYV

R ot= Rot mcl on del te ti so ot)em’ztt ivo=Venl as/iS
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la ecuaciónfundamentalde la rentabilidadelobal de la empresala podemos
formularde la siguienteforma:

FiÉat Bat 1’ 1
00= —xl00i—~ M~xRot

¡

La fórmula anteriornos ofrececon claridadel beneficioempresarial y su
relacióncon las ventasy el capital, queconducea la tasade rentabilidadglo-
bal como resultantede multiplicar la rotacióndel activo (númerode vecesque
las ventascontienenal activo)por el margensobreventasexpiesadoen por-
centaje.

Interuretación analftica de la rentabilidad financiera

Frentea esteconceptode rentabili-
dad global y moviéndonosen un
plano estrictamente financiero se
puedenformular diferentestasasde
rentabilidad financiera. Con el áni-
mo de precisarías, se hace con
carácter previo unas consideracio-
nes dc la informaciónbásicaa utili-
zar y que se detalla en el siguiente
esquemay, asimismo,se hace tam-
bién unas breves reflexiones sobre
el llamado apalancamientofinan-ET
1 w
171 294 m
277 294 l
S
BT

ciero (A1) que,junto con el apalan-
camiento operativo (AQ, permite
calcular el apalancamientototal
(At). quese demuestraes el produc-
to de ambos.
El apalancamientofinancieropermi-
te valorar la variación que experí-
mentael beneficio antesde impues-
tos ante una variación relativa del
beneficio antes de intereses e
impuestos,lo quepermiteconocerla
incidencia de los interesesde las
deudasa largo plazo.Como se sabe,
La expresiónanalíticadel apalanca-
miento financiero viene dada (bajo
la hipótesisde coberturalineal) por:

A=(m-Co)/(m-Co-1 nt)

ANÁLISIS FINANCiERO

Recursospropios tRPj
+ Dertdasa targo plato (DL)
= Capitalespernianentes(CP)

Deudasa largoplazo <DL)
+ Deudas a corto plazo (DCI
= Recursos ajenos totales (RA)

Relaciones reveladoras, entre otras, de ¡a
estructura financiera:

RP/RA (peso relativo de los recursos pro-
píos sobre los recursos ajenos moteles).

RP/DL (pesoretativo<te los recrirsos pro-
pios sobre los recursos ajenos a largo plazo.

RP/CP(peso relativo de los rectmrsos pmo-
pi05 sobre los capitales permanentes).

RA/RT <peso de los mecursos ajenos sobre
los recursos totales).

= Coste u ni ¡ami o mned io de 1 os retir rsos aje-
nos a [argoplazo
Costes financieros deudas a largo (lnl.zi.DL)
Bener, antes impuestos (BAT=BAIT-lnt)
— Imp. s/beneficios <F)
= Beneficio neto (BN=BAT-F>
— Dividendos <ti» Eenef, repartible
= Reservas y provisiones (R>
+ Anmortizaciones tA¡¡mort>
= Auiotinaneiación (AtJT)

Benef. repartible (D)
+ Reservas y plovisiones (R>
+ Amortizaciones (Amort)
= Cash-flow neto (CEN)
+ Imp. s/benefieios (E>
+ Costes financieros (mt)

Cas-tlow bruto (CPB)
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cumpliéndosequeA > 1 y que,por consiguiente,el apalacamientofinan-
ciero serátanto mayor cuantomayor seael nivel de endeudamientode la
empresaa largo plazo. Esteconceptoestáestrechamenterelacionadocon
el riesgofinanciero quegravitasobrela empresapor razónde dicho nivel
y quederiva de la inestabilidaddel beneficio una vez deducidoslos inte-
resesde las deudasa largo; en tanto que el analancatnientooperativo se
relaciona con el riesgo económico, que deriva de la inestabilidad del
beneficio antesde interesese impuestos.Es evidente,por lo tanto, que la
probabilidadde insolvenciadependedel mayor o menorgradode endeu-
damiento.

Sobreestepanicular,es importanterecordar,como señalaSuárez Suárez, A
(1987), que en épocas de prosperidad económica, cuando la tasa de retortw o
de rendimiento es superior nl coste del emíendamiento, a la em/)resa le intere-
so endeudarse, porque de e.ste ¡nodo incremento el rendimiento del capital pro-
pío. Sin embargo, en épocas de ctisis, cuando fa lasa de ganancia o rendí-
m¡ento de los activos es’ inferior al coste del crédito, se produce justamente el
ejh’to contrario, y a mayor grado cíe endeudamietzto, menor será la rentabili-
dad del capitalpropio o rentabilidad de los accionistas.

flechasestasconsideraciones,se recogea continuaciónla formulación
analíticaquepermite medir la rentabilidaddesdeel punto de vista finan-
cíero.

a) De losrecursosnropios(quevamosa denominarrp) y quese denomina
rentabilidadfinanciera.seexpresaasí:

BAT BAT y A
____ >100= ——y lOOx-—x---ET
1 w
251 288 m
390 288 l
S
BT


~ 1W 1’ ARP

siendo BAT=Beneficio antesde impuestos; RP=Recursospropios
(Capital + Reservas);V=Ventas; A=Activo total (o Pasivo total>.
Esteconceptodc rentabilidadfinancieraes el resultadode multipli-
car la rentabilidadglobal anterior, medidaen términos de Bat, por
un coeficiente (AlRP) que revela la estructura financiera de la
empresa.

b) De los capitalespermanentes(raÉ

lr—xlOOI

en donde:BAT= Beneficio antesde impuestos;CP= Capitalespermanen-
tes (Recursospropios+ Recursosajenosa largo plazo)=RP+DL.Paraalgunos
autoresla rentabilidadde los capitalespermanentesla identificancon la ren-
tabilidad de la inversión.
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El conceptode amplificación de la rentabilidad(a). que es una forma de
contemplarel efecto leverage,es decirdel apalancameintofinanciero, viene
dadopor la relaciónpor cocienteentrela rentabilidadde los recursospropios
y larentabilidadde los recursospermanentes.Porotra parte,la sensibilidadde
la rentabilidad(13) se mide por la relaciónpor cocienteentreel Bait y el Bat.
Es decir,

Rentab.rec,propios Benef.antes.ini. e.imp
a Rentah.cap.permantes — Benef.antes,imp

Estosdos conceptosestánintimamenterelacionadoscon el apalancamien-
to financierode la empresa,es decir, cabehablarde dos versionesdel mismo
a través de los ratios de amplificación y sensibilidadcitados,lo quenos per-
mitirá abordarel análisisde la estructurafinanciera.

Teniendoen cuenta,comoseñalaFondevila Roca (1985), que el endeuda-
miento representa importantes cargas financieras en ciertos casos, que deben
cubrirse con la rentabilidad de las inversiones financiadas con los créditos,
conviene completar los ratios anteriormente mencionados con los coe (cien-
tes de cobertura de las cargas financieras (Cob). En estesentido,se utilizan
los siguientesratios:

BAT BAT
Cobl= xlOOr vIO

BAT+Jnt BAJT
o bien

mt mt
Cob2r xlOO= >100

BAli-Mt BAIT

verificándosequeCobl+Cob2=100%.

Análisisde la estructurafinancieray de la expansiónfinanciera

Cabe,asimismo,establecerlos siguientesratioso coeficientesde autono-ET
1 w
355 205 m
457 205 l
S
BT

mía financiera(Cal) a través de los cuales se puede hacerel análisisde la
estructurafinanciera:

1W 1W
Cafl= ÁlOOZÉ—xlOO

RP+DL (Y

Este importanteratio mide el pesode los recursospropios en el conjunto
de los capitalespermanentes.La masade los recursospropios comprendeel
capitalmás la autofinanciación.
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~aÍ2= ]Wf)JJ ~100 zz -,—x100~

Estosdos últimos se puedenconsiderarcomo ratios complementarios
del ratio anterior.El Caf2 permite apreciarel pesode las deudasa largo
plazoen relación con la masasde los capitalespermanentes.El Caf3 esta-
blece la proporciónque guardan los recursospropios con el endeuda-
miento a largo. Todos ellos son de útil aplicación cuandose pretendeel
análisis de la estructuradel pasivo de la empresaque, en definitiva, se
componede los recursosajenosdefinidoresdel endeudamientototaly los
recursospropios.

Ahorabien,el indicadormásrepresentativoparadefinir la estructuratinan-
ciera vienedadopor el llamadocoeficientede endeudamiento(e) definido por
la relaciónpor cocienteentreel endeudamientototal (acorto y largo)o recur-
sosajenos(RA) y los recursostotales (RT~RP+RA).

Bajo la hipótesis de que se mantengael citado coeficienteen un valor
determinado,esevidentequecualquier variaciónen losrecursostotalesimpli-
caunaalteraciónen el nivel de la deudatotal, demostrándosefácilmenteque
la variaciónde los recursostotalespuedemedirseparaunavariacióndetermi-
nadade la autofinanciación(reservasmásdotacionesparaamortizacionesy
provisiones)y del capital. Es decir, se trata de medirel efectomultiplicador,
no sólo de la autofinanciaciónsino tambiéndelos recursospropios, sobrelos
recursostotalesquemarejala empresa.

La expansiónfinancieraquevendríamedidaen unasituaciónnormalpor la
capacidadefectivade cancelarendeudamientoa travésde la autofinanciación
y el cash-fiow, puedequedar seriamentecomprometidaen épocasde crisis.
Solamentecabereferirnosen tín sentidopositivode aquéllasi la autofinancia-
ctón se produceen el mismo sentido.

Inte~retaciónanalíticadel flujo neto de explotacióny la determinacióndel
límite máximo del endeudamiento

.

FI conceptode flujo neto de explotación tiene especial importancia
paradeterminarel potencial de endeudamientode la empresaen función
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de las cargasfinancierasquetienequesoportar.La utilización del mismo
relacionándolocon dichas cargasnos permite ponderarla capacidadde
absorción de los costes financieros del endeudamiento a largo plazo a tra-
vésde la generaciónde recursosinternosderivadosde la actividadindus-
trial y comercialde la empresa.Se ciñe, por tanto,a los flujos realesde
bienesy serviciosderivadosde la explotacióneconómicay se obtienede
la siguienteforma:

Resultado bruto de explotación (CFB)
- Incremento de stocks

- Incremento del resto de circulante
= Excedente de tesorería de explotación

- Casws finarícíeros
= Flujo neto de explotación

En unasituacióndeplenanormalidadfinancieracabepensarquetodo
procesode endeudamientode la empresa,especialmenteel que tiene un
horizontetemporala largo plazo,debepermitir el reembolsodel principal
de las deudasy atenderel pago de las cargasfinancierasy, consiguiente-
mente,el límite máximo vendríadadopor el ratio definido por el cocien-
teentrelos costesfinancierosmásel reembolsoanualy el excedentebru-
to de explotación.

Es decir, si los recursosgeneradospor la empresano son suficientes
paraabsorberlas cargasfinancierasy el reembolsoanual, practicándose
respectoa la deudauna renovacióndel principal, el límite máximo ven-
dría condicionadopor los costesfinancierosque tiene que soportar la
empresa.

Admitiendo,pues,quelas empresastiendanal endeudamientopermanente
a travésdel mecanismoqueposibilitael procesoamortización-renovaciónde
las deudas contraídas a largo plazo, es evidente que el límite máximo del
endeudamientotiene lugar cuando se iguala el excedentede tesoreríade
explotacióna los costesfinancieros,yaquesi dichoexcedentefuerainferior a
éstos laempresaseveríaobligadaaun endeudamientoadicionalparaatender
el pagodel excesode las cargasfinancieras.

En un interesanteestudiodebidoa CebolleroAbizanda,E (1981) hacea
esterespectounainteresantereflexión inspirada en una nueva filosQfía-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.
Segú¡zel citado autor; para que esta hipótesis tenga viabilidad es condición
necesaria que el mercado de capitales y financiero permita captarrecursos de
forma que se cumpla el ejécto simultáneo de la amortización-renovación de
los empréstitos. El límite máximo se encuentra precisamente en la igualdad
que proporcionan los flujos de tesorería generados por la explotación respec-
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to a los costes financieros, ya que el exceso de éstos obligaría a un endeuda-
miento adicional dedicado a pagar los intereses. De producirse esta circuns-
tancia, la sociedad entraría en una fase que se podría calificar como f)rdcti-
ca de la huida hacia adelante, lo que iucueshonab/emeuíe conduciría a una
eventual suspensión de pagos en el inedia plazo.

La realidadexpuestaen las líneasanterioresexplicanlacomplejay delica-
dasituaciónquepuedenatravesarlasempresasen épocasde crisis alcompro-
metersemuy seriamentesu potencialde crecimientosi los costesfinancieros
no quedancubiertosen unamedidaaceptable.

Si el flujo neto de explotación,que define la capacidadde financiación
internade la empresa,es insuficienteparacubrir los empleoscorrespondien-
tesa las inversionesen activos,pagode impuestos,dividendosy reembolsode
deudas,la política financierade la empresatiene que orientarse,en medida
importante,a potenciarla captaciónde recursospropios.

Conclusión.

A lo largo de lo expuestobastaaquí sedesprendequeel potencialde cre-
cimiento de las empresasestáparticularmentecomprometidopor la política
financieraqueencadamomentoconvengapracticarcomoconsecuenciadelos
cambiosqueseproducenen el entornoempresarial.Esapolíticaes la mayoría
de las vecesmuy difícil de diseñar,ya que el análisisde la estructurafinan-
ciera óptimao como la másconvenientedescansa,fundamentalmente,en la
capacidadreal de la empresade devoluciónde los recursosfinancierosa tra-
vés de los flujos internosderivadosde la propia explotaciónen íntima cone-
xión conel costereal de losrecursosutilizadosy procedentesde las distintas
fuentesdefinanciación y el nivel de riesgoqtme la empresapuedecorrer para
cadanivel de endeudamiento.

Esapolítica deberíaen todo casoconfigurarsesobreun principioquecon
frecuenciano se da. Creemosquees precisodesecharhábitos que desdeel
punto de vista financiero no son correctosy que puedenllevar a niveles de
riesgo difícilmentesoportables.Y estoshábitosindeseadosse refieren tanto a
la financiacióndel activo circulantecomo del activofijo, ya queésteno siem-
prees financiadocorrectamentecon capitalespermanentes,y que,enno pocos
casos, una parte del primero, de carácter estructural, se hace con recursos a
cortoplazo,cuandoseriadeseablequesehicieratambiénconrecursospropios
o conajenosa largo.

El potencial de crecimientoempresarialqueda,por supuesto,seriamente
afectadocuandolas necesidadesde recursosfinancierosvan muy delantede
las posibilidadesde generarlosa travésdel cash-flowy de la autofinanciación,
lo que desencadenauna situaciónde endeudamientopermanenteque supone
un elevadocosteparala empresa.En los últimos veinteañosla gran mayoría
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de lasempresashanatravesadopor situacionesdifíciles desdeel puntode vis-
ta financiero, derivadasen no pocasocasionespor las dificultadespararefi-
nanciarlos recursospermanentes,lo que,sindudaalguna,incidió y sigueinci-
diendo muy negativamenteen el desarrolloy expansiónde sus actividades.
Sin negar que este potencial de crecimiento depende en gran medida del com-
portamientode laeconomíaen sentidoglobal, cuandoésteno alcanzaun nt-
mno vivo sostenidoen el tiempo, es decir,cuandose atraviesanépocasde cri-
sis, el talón deAquiles lo constituyetodo lo que gira en tomo a la captación
de recursosfinancierosa buencosteparapaliar el bajonivel de los flujos de
tesoreríageneradospor la propiaactividadempresarial.
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