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apoyan en la visidon estdtica del principio y el final dec un pe- _
riodo analizado. Sin ambas vertientes el anélisis no tendrfa nin- i
gun interés de cara a la gestion futura de la empresa. _

CUESTIONARIO mw
1. ¢Qué diferencia teérica hay entre el objetivo del Andlisis
Patrimonial Dindmico y el Estdtico? L N :
2. ¢Por qué en el Andlisis Dindmico es interesante manejarse >H.Hm.~nm~m Q@— OHN.OEHNBHG AHV
con el Activo Fijo a valor bruto y no neto? | Hlm.. m0~<@50mm~ corriente

3. ¢Qué criterio se sigue en la ordenacién de los Empleos?
¢Y de las Fuentes? ¢Qué diferencias hay entre la exigibili- !
dad técnica y la juridica? .

4. ¢La tendencia estabilizadora o desestabilizadora en la es- _ 1. CONTENIDO DEL CAPITULO
tructura patrimonial para un perfodo determinado es inde-
pendiente de la situacion patrimonial anterior de la empresa?

El Analisis del Circulante es una concrecién o pormenoriza-
cién del Analisis Patrimonial General. Se le suele conocer tam-
bién con los nombres de Anélisis de la Solvencia corriente o
Analisis Financiero, nombre éste que proviene del hecho de que
las transformaciones monetarias mas frecuentes e importantes
se operan a nivel del Circulante.

Este anilisis tiene como objeto no sélo el Activo Circulan-
m te, sino también el Exigible a corto plazo, que en lo sucesivo

denominaremos Pasivo Circulante, por ser precisamente aquella
masa del Pasivo que se transforma (o circula) con mayor ra-
pidez.

El Anélisis del Circulante se verd en el presente capltulo y
el siguiente. Las cuestiones que siguen se cifien al tema de la
Solvencia corriente. El capitulo noveno abordara la dindmica
del Circulante con el tema de la Rotacién del mismo.
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2. CONCEPTC Y CLASES DE SOLVENCIA

En la practica se confunde a menudo el concepto de Solven-
cia, por esta razén vamos a intentar clarificar este término. Ha-
blando de Solvencia puede pensarse en dos acepciones dis-
tintas:

a) La Solvencia entendida como capacidad significa que
una empresa tiene bienes suficientes en su Activo para
responder del Pasivo exigible.
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b) La Solvencia entendida como puntualidad significa que
una empresa atiende sus compromisos de pago en las

fechas previstas.

Pongamos un ejemplo:

Es posible que una pequefia empresa que inicia sus activi-
dades financie una partida de Maleria Prima con un crédito de
sus Proveedores a 60 dias. Si transcurridos los 60 dfas del pla-
zo, la empresa estd transformando esta Materia (producto en
curso... producto acabado), pero todavia no ha podido vender (y
consiguientemente tampoco ha cobrado nada), nos hallamos
ante una empresa insolvente desde el punto de vista de la pun-
tualidad, pero solvente desde el punto de vista de la capacidad,
puesto que con el producto fabricado y/o semi-fabricado (y po-
siblemente con su Activo Fijo) responde o cubre la deuda de
Proveedores.

La situacion de impuntualidad es siempre indeseable, pero
cuando ésta se produce cs preciso asegurarse de que al menos
hay «capacidad».

3. SOLVENCIA - CAPACIDAD

Entendida la Solvencia bajo este punto de vista, podemos
decir que a su vez se subdividird en dos acepciones distintas:

al) Solvencia final o de garantia.
a2) Solvencia corriente (o de funcionamiento).

La Solvencia final o de garantia suele definirse como el total
del Activo menos el Pasivo Exigible. Es decir, nos indica el
Activo sobrante que tiene la empresa si destina el mismo a cu-
brir sus obligaciones y este activo sobrante puede jugar el do-

ble papel de:

1. Permitir un mayor endeudamiento.
2. Responder en caso de una pérdida de Valor del Activo,

cubriendo todavia la deuda.

Este Activo debe ser real y no ficticio.

Como puede apreciarse, esta medida de la Solvencia corres-
ponderia mas a los capitules precedentes del Analisis Patrimo-
nial General que al presente en que nos interesa el Analisis con-

Ml D AT o) S S ATl 2 A B v

~

ANALISIS DIL CIRCULANTI-L 131

creto del Circulante. La Solvencia final o de garanifa es una
medida que implicitamente sitva a la €mpresa en una perspec-
tiva de liquidacién. Cuando una empresa se acoge al expedien-
te de suspensién de pagos se informa al publico en general en
los términos de que la entidad presenta un Activo de X millo-
nes de pesetas contra un Pasivo (deberfa decir Pasivo Exigible)
de Y millones de pesetas, lo cual esta facilitando una medida
de la Solvencia Final de la entidad.

La Solvencia corriente, en cambio, contempla a la empresa
aviva», en funcionamiento. Es una medida de la Solvencia que
prescinde de la garantia ofrecida por el Activo Fijo y prescinde
también de los vencimientos superiores al corto plazo. Es decir,
su &v:nm €s un tanto inmediata, y contesta a la pregunta: ;Qué
capacidad tiene la empresa de hacer [rente, con los bienes de
transformacién corriente (Circulante Activo), a las obligaciones
contraidas a corto plazo (Circulante Pasivo)?

En términos generales (y en csta idea ya profundizaremos a
lo largo del texto) el planteo financiero correcto de la empresa
supone atender al Pasivo Circulante con la transformacion co-
rriente del Activo Circulante y atender los créditos a largo plazo
con beneficios (no-distribuidos en forma de dividendos). Se pue-
den destinar también los fondos procedentes de la amortizacién
a vencimientos de créditos que hayan financiado reposiciones
de activo fijo.

. Esta cuestién de poder «pagar» el exigible a corto o Pasivo
Circulante con la transformacién del Activo Circulante atafie
mds al concepto de Solvencia-puntualidad. Lo veremos mas am-
pliamente en el préximo capitulo.

El concepto de Solvencia corriente se limita a contemplar
la masa de Activo Circulante y la de Pasivo Circulante y nos
dice si una masa queda cubierta por la otra y si existe, en su
caso, un excedente que permita un mayor endeudamiento o que
garantice cualquier pérdida de valor en el Activo Circulante.

4. MEDIDA DE LA SOLVENCIA CORRIENTE

La solvencia corriente suele ser medida a través de dos gru-
pos de conceptos fundamentaies:

1. El Fondo de Maniobra.
2. Los ratios de Solvencia corriente o de funcionamiento.




¢
L
L)
¢
m
¢
¢
¢
¢
[
¢
A

r 2 et Y ety
w..tﬁ.ﬁr.:,.hlr.r-l. S e

132 INANZAS

5. EL FONDO DE MANIOBRA

Es la diferencia entre Activo Circulante y Pasivo Circulante
y puede definirse como: «aquella porcién del Activo Circulante
financiada por Capitales Permanentes», o bien como «aquella
porcién de Capitales Permanentes destinada a financiar Activo
Circulante».
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Aunque nosotros hemos citado el Fondo de Maniobra como
una «medida», en realidad no es tanto esto lo que interesa
sino el significado del concepto «Fondo de Manicbras.

Efectivamente, si a nosotros nos dicen que el Fondo de Ma-
niobra de una empresa es de 10, 100 o 1.000 millones de unida-
des monetarias, nos han dicho muy poca cosa, ya que estas can-
tidades estardn en funcién del tamano de la empresa, importan-
cia de su Activo Circulante, naturaleza de la actividad, etc.

El Fondo de Maniobra quiere decir esencialmente dos cosas:

oy

a) Que si la empresa lo posee es porque el Activo Circu-
lante cubre el Pasivo Circulante y deja todavia un rema-
nente o fondo que no es exigible a corto plazo.

b) Partiendo de la idea ya enunciada anteriormente (capf-
tulo 6, cuestién 5), de que la financiacién de exigible a
corto plazo utilizada por la empresa tiene dos facetas:
recursos espontdneos y recursos de vencimiento expreso
y que los segundos sélo debfan ser utilizados para finan-
ciar aumentos transitorios de Activo Circulante (pedi-
dos especiales, puntas de la temporada, compra de Ma-
teria Prima de covuntura, etc.), es evidente que la em-
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presa no podrd cubrir todo su Activo Circulante con ‘re-
cursos espontiancos y una parte del mismo se convieric
en una inversién a cubrir con Capital propio y/o exigi-
ble a largo plazo.

Al iniciarse cualquier actividad comercial e industrial no
basta con plantear las necesidades de capitales propios o per-
manentes en funcién solamente del Activo Fijo necesario, sino
también del Fondo de Maniobra que se origine después de uti-
lizar la financiacién espontinea.

El Fondo de Maniobra recibe también los nombres de «Ca-
pital de Trabajo» (Working Capital) y «Fondo de rotacion»:
(Fonds de roulement).

6. RATIOS DEL FONDO DE MANIOBRA

A fin de conocer la importancia del Fondo de Maniobra pre-
sentado por una empresa, el mismo puede ser comparado con la
totalidad del Activo Circulante.

F. M:
Act. Circulante

Mientras mayor es el Fondo de Maniobra respecto al Cir-
culante, mayor es la seguridad que confiere al acreedor a corto
plazo. Puede plantearse el problema de si este fondo de ma-
niobra es excesivo o no; para responder a esta cuestion debe
establecerse la comparacién entre el actual Fondo de Maniobra
de la empresa y el Fondo tedrico calculado por las necesidades
minimas operativas de Activo Circulante y la financiacidén es-
pontdnea razonablemente obtenible.

Otro ratio del Fondo de Maniobra que puede clarificarnos su
composicidén es el siguiente:

Fondo de Manicbra
Stocks

Si este ratio nos diera el valor 1, significaria que el Fondo
de Maniobra est4 materializado unicamente en forma de Stocks.
Un valor superior a 1, nos indicarfa que ¢l Fendo de Maniobra
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no solamente estd materializado por Stocks, sino por otra masa
més liquida como la de Clientes.
Un valor inferior a la unidad nos indicarfa que el Fondo de
Maniobra sélo esta representado por una parte de los Stocks.
En definitiva este ratio nos informa del caracter mas o me-
nos liquido del Fondo de Maniobra, después de habernos infor-
mado sobre su importancia con el ratio anterior,

7. RATIOS DE SOLVENCIA CORRIENTE

El primero de estos ratios recibe ¢l nombre de «Razén Cir-
culante», «Posicién corriente» o Ratio de Solvencia a secas. Se

expresa simplemente:

Activo Circulante
Pasivo Circulante

El significado del valor que arroje este ratio debe tomarse
siempre con cierta cautela, estableciendo comparaciones con
otros ratios, que se citardn més adelante, y observando siempre
el contenido del Activo y Pasivo Circulante.

Si este ratio diera valor 1 o cercano, significarfa que la em-
presa estad en condiciones de hacer frente a su Pasivo Circulan-
te con la Realizacion del Activo Circulante o en caso extremo
con su «traspaso» a los Acreedores. Desde el punto de vista del
Acreedor a corto plazo, este ratio confiere cierta seguridad aun-
que no total, ya que una pérdida de valor en el Activo Circu-
lante harfa que la deuda no pudiera ser atendida. Desde el pun-
to de vista de la propiedad de la empresa, el ratio de valor 1
confiere la posibilidad de atender el exigible a corto plazo con
el Activo Circulante; con la salvedad de que después de aten-
der la deuda, la empresa debe financiar de nuevo una inver-
sién en Circulante para poder perpetuar su actividad.

En realidad, el valor 1 para este ratio es un tanto justo. Son
mas favorables los valores por encima de la unidad; el valor 2
u otros cercanos al mismo son valores altos y consideramos ne-
tamente bajos los situados por debajo de la unidad (fondo de
maniobra negativo).

El segundo ratio de utilizacion mas comtn es el llamado
«Ratio de Tesoreria» o «Prueba &cida» (acid test). El segundo
de estos nombres tiene un sentido metaférico poético que rara
vez enconlramos en las denominacicnes financieras: «El mate-
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rial que resistia el vertido del 4cido, se consideraba un mate-
rial de notable resistencia»; por lo visto algunos autores han
pensado que la empresa que resiste esta «prueba acida» es tam-
bién de notable resistencia.

Activo Circulante — Stocks

Pasivo Circulante

Si nos referimos exclusivamente al Activo Circulante funcio-
nal, entonces este ratio se hace equivalente a:

Clientes 4+ Efectivo
Pasivo Circulante

Si al efectuar estos ratios estuviéramos manejando también
la masa de Circulante extrafuncional, el ratio se expresarfa en-
tonces:

Clientes + Efectivo + Extrafuncional

Pasivo Circulante

Ambos ratios son correctos, sélo que nos dicen cosas dis-
tintas; el primero de ambos se refiere a la «prueba 4cida» ex-
clusivamente con las masas propias del negocio o actividad. El
segundo pone en juego todas las posibilidades que tiene la te-
sorerfa de la empresa. De hecho, ambos ratios no deben dar va-
lores demasiado distintos, puesto que ello nos indicarfa una
excesiva derivacién de recursos fuera de la actividad principal.

Supongamos que este ratio diera el valor 1 o cercano a él,
estarfamos ante una excelente posicién de Tesoreria de la em-
presa ya que nos indicaria que con las masas més liquidas del
Circulante, exclusivamente con ellas, estd en condiciones de
cubrir el exigible a corto plazo. Dicho de otra forma: si la em-
presa utilizara todo su efectivo (cosa que no es aconsejable) y
pudiera endosar a sus acreedores a corto plazo sus saldos de
clientes quedarfa sin ninguna deuda inmediata y con la masa
de Stocks en el Activo Circulante. Desde el punto de vista del
acreedor, cualquier valor cercano a | representa una manifies-
ta seguridad para su deuda (jsupuesto que la cartera de clien-
tes sea suficientemente sana!) y para la propiedad de la em-
presa los stocks no estédn tedricamente afectados. La realizacién
del Potencial Financiero solventarfa la obligacién de la deuda
a corto plazo,
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Respecto a estos dos primeros ratios, cabe formularse una
pregunta: ¢Cémo juega el descuento bancario? De la misma
forma que hemos defendido la necesidad de que el Balance re-
fleje el descuento bancario utilizado por la emnpresa en un mo-
mento determinado, también debe quedar claro que a nivel de
los dos ratios enunciados no tiene sentido su utilizaciéon ya que
la deuda de clientes, materializada en efectos que hemos lleva-
do al Banco est4 automaticamente contrabalanteada por la obli-
gacion que hemos contraido con el Banco al tomar el anticipo.

El tercero de los ratios que suele utilizarse en el analisis del
Circulante, es citado aqui por cumplir con una cuestion del mé-
todo, pero es un ratio que cn la practica tiene muchas limila-
ciones.

Es el llamado ratio de liquidez o de disponibilidad y com-
para la masa de efectivo con el Pasivo Circulante:

Caja y Bancos

Pasivo Circulante

Se supone que la empresa no estd contando en los saldos de
Bancos el valor de los depdsitos que ha efectuado para com-
pensar los créditos que se le han concedido, Esto supuesto, la
primera observacion que debe hacerse respecto a este ratio es
que no puede calcularse con el saldo de efectivo que arroja el
Balance, sino con los saldos medios mantenidos durante el afo.
El saldo de efectivo de 31 de diciembre o de 31 de marzo no
tiene ningin sentido y fluctia muchfsimo segin tal dfa sea un
viernes (pago del semanal) o un jueves... o haya vencido algin
pago importante en tales fechas.

Supuesto incluso que se calcula el ratio a partir de los sal-
dos medios, no es facil asignar valores 6ptimos a esta razon.

Cabe incluso formularse esta pregunta: ¢Los saldos medios
de efectivo mantenidos por la empresa han de ser funcién del
Pasivo exigible a corto plazo?

En realidad, la mision del salde medio de liquidez o reserva
de Efectivo a mantener por la empresa como norma de seguri-
dad para una atencién puntual de los pagos deberfa estar en
funcién no tanto del volumen de la exigibilidad a corto plazo,
como del valor monetario que pueda tener el estancamiento de
la conversion de Circulante en liquido; por ejemplo: el saldo
medio de liquidez debe cubrir la posible contingencia del re-
traso en determinados cobros de clientes, debe cubrir un posi-
ble periodo de recesién de ventas, de escaso despacho de mer-
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cancia por quedar pedidos incompletos, de congelacién del pro-
ceso Qn. fabricacidén por huelgas; aparicién de cuellos de botella
en fdbrica, averias de la maquinaria, averfas eléctricas, fallos o
retrasos en el suministro de combustible, de materias primas
eicétera. .
_ En definitiva, ¢cémo se fija un minimo de liquidez que con-
fiera seguridad a la Direccién Financiera? La solucién de esta
cuestién es bastante compleja en la préactica, La empresa debe
estimar, de acuerdo con su historia pasada y sus perspectivas
el valor monetario de los fallos en la rotacién del Qﬂ.nc"m:#m
que tengan probabilidades fundamentales de producirse y man-
tener csta cifra como reserva de efectivo o reserva de sepguri-
dad monetaria. Por [allos en la rotacién del circulante enten-
demos los que se han citado en el parrafo anterior.

CUESTIONARIO

% vo:.mm un ejemplo en que sean explicadas la «Solvencia-Ca-
pacidad» y la «Solvencia-puntudlidads.

2. ¢Por qué ha de haber Fondo de Maniobra en una empresa?

3. mojm papel juega el Descuento Bancario en el célculo del
Ratio de Tesorerfa?
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Andlisis del circulante (II):
Rotacion del Activo Circulante

I. LA SOLVENCIA ENTENDIDA COMO PUNTUALIDAD

‘ ) Asf como la Solvencia de funcionamiento podrfa ser objete
_ de estudio y medida a través de una serie de ratios, la Solven-
7 cia, bajo su aspecto de la puntualidad, no es objeto de medida
“ alguna. Es un hecho que se da, o desafortunadamente, no se da.

Lo tnico que podemos hacer a nivel de este capftulo es co-
_ mentar los factores que inciden sobre la puntualidad de pago
| para anticipar de alguna forma, a través del andlisis, si pueden
surgir factores que puedan condicionar situaciones diffciles en
el futuro a corto plazo.

En definitiva la puntualidad de pago corriente de una em-
presa, gira en torno al fenémeno de la Rotacién de su Activo
Circulante. La puntualidad de pago del exigible a largo plazo
depende de la capacidad de generacién de Cash Flow (Benefi-
cios mas Amortizaciones menos Impuestos).

Por otra parte, el estudio de la rotacién del Circulante es
algo que interesa no solamente porque afecta a la puntualidad
de pago sino porque es un generador de rentabilidad a través
de los mecanismos que estudiaremos en préximos capftulos.

La Rotacién se calcula relacionando las masas de Activo con
las ventas anuales. Una comparacién como la que se presenta
a continuacién significa el «nimero de vueltas» que el Activo
Circulante experimenta a lo largo de un ejercicio.

Ventas Anuales

Act. Circulante
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El destino de las masas que estdn hoy en el Activo Circu-
lante es el de convertirse en valor vendido o Ventas. Si una
empresa vende 100 en un afio y mantiene mis 0 menos perma’
nentemente 10 en su Activo Circulante, quiere decir que pro-
pina 10 vueltas al mismo; invirtiendo solamente 10 en Circu-
lante es capaz de generar 100 de Ventas..., es capaz de dar
10 vueltas a su inversién en Circulante.

Los ratios de rotacién pueden expresarse también de forma

inversa:

Activo Circulante
Ventas anuales

X 365

El resultado de este ratio suele ser habitualmente una frac-
cién de la unidad, ya que por lo general el denominador es su-
perior al numerador. Esta fraccién multiplicada por los 365 dias
del afio, nos da el numero de dias que como término medio la
inversién en Circulante permanece transforméndose, antes de
«salir» al mercado en forma de Ventas, hasta su cobro.

Este es el concepto general de Rotacién del Circulante; es
evidente que la empresa que mantiene la minima inversién en
Circulante para potenciar el méximo de Ventas es la que tiene
mas rapidos sus procesos de aprovisionamiento, producci6n, ven-

ta y cobro de clientes.

2. LOS RATIOS DE ROTACION

El ratio planteado en la cuestiéon anterior sirve para dar una
primera idea sobre el concepto de rotacién del Circulante, pero
es un ratio cuyo planteo «tal cual» contiene errores por falta
de homogeneidad en las magnitudes utilizadas. Efectivamente,
las partidas del Activo Circulante estidn valoradas de muy dis-
tinta forma; la Materia Prima est4 a precio de coste puro, el
Producto en curso incorpora determinados Costos Variables
como el de la Mano de Obra, Energia, combustible, etc., el sal-
do debido por los Clientes, Efectos al cabro, efectos desconta-
dos, etc., esta a precio de factura o precio de venta. Estas mag-
nitudes, valoradas de forma dispar, son sumadas y comparadas
con las Ventas anuales, que podemos presentar a precio de ven-
ta © a precio de coste variable. Cualquiera de las dos formas de
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presentar el ratio no soluciona el error de planteo. Luego, en
wmm_._a.mn. los célculos més fiables suponen de hecho la anmn.o:,_.
posicién del ratio general de Circulante en los ratios que vere-
mos en los apartados siguientes.

3. ROTACION DEL STOCK DE MATERIA PRI
MA
(PERIODO MEDIO DE APROVISIONAMIENTO)

Salidas de almacén

Stock Materia Prima = numero de vueltas del Stock M. P.

Stock Materia Prima

X 365 = dias de permanencia media del

Salidas de Almacén Stock de M. P.

La noﬂmomoz debe medirse comparando siempre una magni-
tud del O._qnc_m:.n con el flujo correspondiente que hace que
esa magnitud se mueva y se transforme. Precisamente lo que
«mueve» al Stock de Materia Prima son las salidas del almacén
o entradas a fabricacién, de la misma manera que lo que «mue-
ve» en definitiva a todo el Circulante son las Ventas.

rmm. Ventas son el «motor» de la empresa, éstas provocan
los flujos de produccién y éstos a su vez provocan la utilizacién
o salida de Materia Prima.

) E:..m poder mantener una rotacién alta del Stock de Mate-
ria Prima se trata de mantener la mfnima existencia posible;
ello obliga, si se quiere suministrar a Produccién con va:Em..
lidad, a una compra fluida y frecuente. Cuando el servicio del
v_.ccmnaﬂ.u.” puede reunir estas caracterfsticas, la empresa est4
en condiciones de actuar con un alto {ndice de rotacién a este
nivel. Pero en ocasiones este servicio no es obtenible por parte
de ._Om proveedores (dificultades en un suministro inmediato y
fluido por mmn_om de produccién muy variados), en otras a la
empresa le interesa comprar contingentes grandes por razones
de descuentos, posible elevacién futura de precios posible es-
casez. futura del articulo, etc., éstas y otras m.muo:m& de orden
préactico condicionan el valor de este ratio. El mismo se calcu-
mm%oﬁwpm mm.:n___mm de Almacén, perc su rotacién puede venir ?r:%
influida segun la forma de comprs: tmini 1 nea ]
e g de compra y/o suministro que tenga la
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4. ROTACION DEL STOCK DE PRODUCTO EN CURSO
(PERIODO MEDIO DE FABRICACION)

Produccién terminada :
— num. de vueltas del Stock P. en C.

Stock productos cn curso

Stock productos en curso : .
% 365 = Duracion media del periodo

Produccion terminada de fabricacion

Es sobre lodo Ia complejidad del proceso de produccién (du-
racion de procesos fisico-quimicos, montajes con especificacio-
nes técnicas muy variadas, etc.) la que condiciona el valor de
este ratio. El mismo puede venir alterado en determinadas oca-
siones por diversos [actores, como ya citdbamos anteriormente,
fallos en el suministro de Materia Prima, energia o combusti-
ble, causas laborales, como huelgas y paros, desentrenamiento
del nuevo personal o incluso de personal experimentado ante
productos con variantes de fabricacién o totalmente nuevos,
primeras etapas en los cambios de sistemas, renovacion y con-
siguiente puesta cn marcha del nuevo equipo, etc.

5. ROTACION DEL STOCK DE PRODUCTO ACABADO
(PERMANENCIA MEDIA DEL PRODUCTO SIN VENDER
Y/0 ENVIAR)

Ventas a precio de coste . -
— num. de vueltas en un ano de la

Stock de Producto Acabado inversién en Producto Acabado

Stock de P to Acabad
ke T w 365 = dfas de permanencia me-

dia del producto pendien-
te de venta y/o envfo

Ventas a precio de coste

El valor de este ratio es muy variable segun la empresa esté
vendiendo bajo pedido o bajo stock. En el primer caso, el com-
prador formula un pedido que alimenta las ordenes de fabri-
cacion en la empresa, suministrando ésta al cliente en la fecha
contratada. Desde un punto de vista {egrico esta clase de em-
presas estarian on condiciones de trabajar con Stock de Pro-
ducto Acabado cero, pero en la practica algunos productos es-
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peran a otros para cumplimentar pedidos completos. Existen,
ademds, procesos de control, procesos de embalaje (en ocasio-
nes fuera de la empresa a cargo de empresas especializadas) y
esperas provocadas por el medio de despacho que utilice la
empresa (cargo maritimo, etc.). De cualquier forma, se espera
que este tipo de empresas presenten ratios de elevada rotacion
a este nivel.

El ejemplo contrario de la empresa que vende bajo stock
supone una gestion mds compleja del Producto Acabado En
ocasiones los elevados contingentes de Stock permiten un su-
ministro fluido y puntual, lo cual puede ser un factor motiva-
dor .H_n Ventas, pero a costa de una rotacién lenta. El caso con-
trario de vender bajo stock con un almacén reducido y poco
variado, supondrfa un proceso de produccién muy 4gil, dificil

-de concebir en la practica. Es de esperar pues para este tipo

de empresas una rotacién mds pesada.

Los procesos de recesién de ventas en que, pese a ellos, el
empresario se ve obligado durante determinado periodo de tiem-
po a mantener el volumen de produccién para no desemplear ala
plantilla, provocan cambios desfavorables en la rotacién del
Producto Acabado, deteriorando la situacién financiera de la
empresa.

La suma de dfas arrojada por la adicién de estos tres tulti-
mos ratios nos dice cudl es la duracién media del proceso eco
némico de la empresa (produccién y venta).

6. EL PLAZO MEDIO DE COBRO
Se expresa asf:

Clientes

% 365
Ventas a prec. venta

El término Clientes supone la suma de todos los conceptos
que representen deudas de terceros a favor de la empresa por
razon de su trafico habitual u objetivo fundamental. Es obvio
que los efectos descontados por el Banco también estén com-
an:ﬁ:m_cm. en este valor ya que representan crédito o financia-
¢cion concedida a nuestro cliente, aunque el Banco, a su vez, nos
haya n;o:nm&n_o crédito a nosotros anticipando el valor del _ﬁ..mn(
to en forma de descuente bancario. Si este ratio se aplicara sin

vay
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computar el valor de los efectos descontados, darfa obviamente
un resultado mucho méas corto en dfas o «favorable» para la
empresa que el saldo real. Supongamos una empresa que efec-
tie unas ventas anuales de 100 millones de pesetas, y que el
Banco le hubiera descontado en determinado momento un va-
lor de 15 millones, manteniendo como efectos en cartera y sal-
dos en cuenta corriente una cifra de 10. El cédlculo correcto del
perfodo medio de pago concedido al cliente resultarfa ser:

15 4+ 10
1 % 365 = 91 dias Si, en cambio, la empresa no compu-
100 tara el valor anticipado por el Ban-
co resultarfa:

10
% 365 = 35,5 dfas Que por supuesto es el plazo que la

100 empresa deberfa financiar por otro me-
dio, pero que no representa el verda-
dero plazo total al que debe enfrentar-

se la empresa.

Debemos tener en cuenta también que este ratio tiene su
pleno significado cuando las ventas son relativamente estables
a lo largo del tiempo. Supongamos, por ejemplo, el caso de una
empresa que estuviera vendiendo 100 millones cada afio, pero
que la distribucién de estas Ventas a lo largo de los anos 1.°y
2° no fuera estable sino irregular.

Afio 12 Afic 2° Afo 3.
Ventas 1.7 trimestre 10 50 27
» 2.0 » 15 25 23
» . » 25 15 24
» 4. » 50 10 26
Ventas totales del ano 100 100 100

Supongamos también que la norma de aplazamiento de la
empresa fuera de 90 dias y que esta condicién se cumpliera re-
gularmente. Bajo este supuesto, el saldo de Clientes en 31 de
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diciembre del afio 1.°, ascenderfa a 50 millones, a 10 en el afio 2.°
y a 26 en el 3.°, y el calculo de los ratios darfa los siguientes re-
sultados:

50

——x 365 = 182 dfas
100

10
——x 365 = 36,5 dias
100

26

—— 365 = 95 dias
100

Los cdlculos dan un resultado totalmente irreal para los afios
1"y 2° y en cambio se cifien a la realidad en el afio 3.°, Gnico
periodo en que las ventas se han ido produciendo de forma
estable.

) La conclusién que puede obtenerse es que el plazo real no
siempre se cifie al calculado y que si se quiere comparar este
ratio, para la misma empresa, un afio con otro, hay que asegu-
rarse de que la distribucién de ventas dentro del ejercicio tien-
de a ser similar en uno u otro afio.

La suma del periodo econémico de la empresa y del perfodo
financiero, dan la duracién media del ciclo total o ciclo de ma-
duracién,

7. ROTACION DEL PASIVO CIRCULANTE

La rotacién del Pasivo Circulante (o Exigible a corto Plazo)
es una medida del plazo medio de exigibilidad de esta masa
del Pasivo.

En realidad, no se puede proceder a su cdlculo global sino
que la «rotacién media» surge de la composicién de pariidas
diversas: es posible que en un Balance encontremos un crédi-
to a corto plazo con vencimiento a 180 dfas, una partida de Di-
videndos con vencimiento a 120 dias, una cuenta de Proveedo-
res exigible a un promedio de 60 dfas, etc...

De hecho, el célculo del plazo medio concedide por los Pro-
veedores sigue el mismo procedimiento que su inverso el de
Clientes,
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Proveedores
% 365, son véilidas para este ratio las mismas

Compras observaciones hechas para el ratio de
Clientes sobre la regularidad con que se distribuyen las mag-

nitudes a lo largo del ano.
Si quisiera procederse al célculo del valor medio de la exi-
gibilidad del Pasivo Circulante deberfa efectuarse un promedio

ponderado de las diversas magnitudes.

Valor
Absoluto Dias Vto.
Crédito bancario 50 x 180 = 9.000
Dividendos 20 " 120 = 2.400
Proveedores 60 e 60 = 3.600
Etcétera —_ — —
. 130 15.000

Si sélo cotejaramos estas tres magnitudes (para simplificar
el ejemplo) nos saldria una media ponderada de vencimiento

de: 15.000/130 = 115 dias.

8. ROTACION Y PUNTUALIDAD DE PAGO

En realidad, no podemos establecer como una comparacién
valida (para inducir las posibilidades que tiene una empresa
de atender las obligaciones contenidas en el Pasivo Circulante)
la de la rotacién total del Activo Circulante con la del Pasivo
Circulante. Supongamos que el Activo Circulante tarda 300
dfas en «convertirse en dinero» y que la exigibilidad media del
Pasivo Circulante fuera de 130 dias, La comparacién directa de
ambas cifras no nos dirfa nada, ya que serfa preciso introducir
en la comparacién los valores de cuentas de Activo y Pasivo
Circulante que se est4an manejando.

Una empresa que manejara, como términc medio, un saldo
de Clientes (mas Efectos descontados) del orden de 200 millo-
nes de pesetas, y tuviera un ciclo medio total de cobro de 200
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dfas, presentarfa una «tendencia medias a transformar ! mi-
ll6n de pesetas «diariamente en liquido.

Si esta misma empresa manejara, como término medio, una
masa de Pasivo Circulante, excepto el descuento bancario, del
orden de 65 millones con una exigibilidad promedio de 130 dfas,
estarfa atendiendo una «tendencia media» de pagos de 0,5 millo-
nes de pesetas diarios.

Los célculos, aceptados solamente en términos de tendencia
promediada, nos indican que a la empresa le restan todavia
0,5 millones diarios para atender otros pagos como el Personal,
la Seguridad social, suministros al contado, intereses banca-
rios, etc...

Si en este texto hemos presentado estos razonamientos, no
ha sido tanto con el d4nimo de ofrecer al lector un método sim-
ple de calcular la «tendencia media a la puntualidads de una
empresa. Esta cuestién adoleceria del defecto de no prever las
irregularidades propias de la actividad empresarial diaria, ni
prever tampoco otros movimientos monetarios que no se rela-
cionan directamente con el Balance (ampliaciones de capital,
pagos de intereses, pagos del personal, obtencién de créditos,
etc.) sino que hemos pretendido que empiece a reflexionar so-
bre el concepto de rotacién del Activo y Pasivo Circulante.

La cuestién importante es que los entorpecimientos de la ro-
tacién del Activo Circulante producen el efecto de atentar con-
tra la puntualidad de pago y producen «sobre-inversiones» en
Activo Circulante (...un cliente que no paga alarga su plazo de
pago —entorpece la rotacién de la empresa— y provoca una so-
bre-inversién en Circulante, puesto que ese saldo se debiera ha-
ber cobrado).

En definitiva, si se quiere ilevar al extremo el tema de poder
anticipar la futura puntualidad o impuntualidad de pago de una
empresa, serd preciso tener en cuenta que los célculos sobre ro-
taciones son simples aproximaciones. Lo que ¢s realmente con-
cluyente es elaborar Presupuestos Financieros y Balances Previ-
sionales, tema del que nos ocuparemos al final de la primera
parte de este texto.

CUESTIONARIO

1. En los cilculos de rotacién. (Qué es mds interesante?

a) Saber si el nimero de dias caiculado es el adecuado o
no para esa empresa,
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| b) Ver cémo evoluciona esa rotacién en el tiempo.

2. ¢Qué ventajas e inconvenientes tiene un célculo hecho me-
diante el ratio general de Stocks?

3. ¢Es véalido el ratio del plazo de Clientes sea cual sea la es-
tacionalidad de las Ventas?

4, ¢Es seguro que tendra tensiones de Tesorerfa unae empresa
que cobra de Clientes a 120 dfas y paga a Proveedores a
90 dias? ¢Bajo qué condiciones la respuesta va a ser afir-
mativa y bajo cudles no?
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Analisis del resultado (I):
L.a Cuenta de Resultados

1. EL CONCEPTO DE RESULTADO

Dado que el Analisis Econémico tiene como objeto el ana-
lisis del Resultado, es preciso definir previamente lo que en-
tendemos por el mismo.

Al margen del sentido contable estricto del Resultado, exis-
ten otras acepciones u otros vcsnom de vista sobre este término
que deben ser tenidos en cuenta si se quiere rebasar el marco
tradicional del Andlisis Econdmico.

Esto se enuncia aquf con &nimo de sugerir horizontes o di-
mensiones nuevas a los profesionales que deban fundamentar
sus decisiones sobre el analisis, pero en definitiva el texto no
desarrolla ninguna teorfa nueva sobre Anélisis Econdmico.

1.1. La definicién tradicional del Resultado lo conceptia
como la diferencia entre Ingresos (o Ventas) y Gastos. Este tipo
de definicién admite en el momento de enfocar el andlisis eco
némico tres épticas distintas:

a) La visién global o publica, en cuanto que el Beneticio
es una base de exaccién fiscal. La dotacién del presupuesto de
un Estado descansa fuertemente sobre las expectativas de be-
neficio empresarial. Las normas fiscales de determinacién del
beneficio no siempre coinciden con las que rigen en la propia
empresa.

b) La visién del desarrollo empresarial a base de autofinan-
ciacién. Después de satisfacer el impuesto sobre beneficios, se
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