e las masas pa

4.1.1. El equilibrio financiero de la empres
plazo.

4.1.2. Estructura y relacion entre masas
patrimoniales.

4.2. El apalancamiento financiero.

4.3. Analisis dinamico de la situacion financiera a largo
plazo.
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objetivo del analisis financiero a largo plazo es evalaasolvencia
largo plazo de la empresa, es decir, su capacidad para at@axle
obligaciones de pago contraidas a lo largo del tiempo. Htplica un
analisis desde una perspectiva estatica mediante el caleulratios a
partir de magnitudes del balance, y complementandolo coanatisis
dindmico mediante el estudio de la evolucion de ratios ddog de las
magnitudes de resultados y de fondos.

» Analisic estaticc estudic de estructuray equilibrios patrimoniale cor el
objeto de conocer la composicion de la estructura financiera y su grado de
adecuacion en relacion con los activos que integran la estructura
econdmica de la empresa.

*Analisis dinamico estudio de la capacidad empresarial para generar
beneficios y/o recursos por la actividad de explotacion y su estabilidad, e

la medida en que éstos son en Ultima instancia los factores de los que
dependera la capacidad de endeudamiento futuro y, en consecuencia, de
supervivencia y expansion a largo plazo de la empresa.
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a que se pueda hablar de equilibrio financiero a largooptean de cumplirse las sigL
ondiciones:

1.- Las _inversiones permanentes de la empresa (activo no_cimnte y capital circulante
necesario) han de financiarse con Capitales Permanentess decir, el capital circulante real ha
de ser mayor que el capital circulante minimo o necesariGe3iene en cuenta la ecuacion
fundamental del patrimonio, eso implicara que la finandma@ermanente cubre el activo fijo y
una parte razonable de la inversion del circulante).

2.- Los Fondos Propios deben cubrir como minimo el CCN vy el imprte del Activo No
Corriente que por ser no depreciable no se va a convertir en liquidezaado de la vida de la

empresa.

Fondos Propios (FP)Activo No Corriente no amortizable + CCN

3.- El resto del ANC se financia de forma combinada con Fondogi®sqy Pasivo No corriente en
proporcion tal que se dé el necesario equilibrio entre amamin técnica o econdémica y
amortizacion financierbas amortizaciones técnicas han de ser iguales o superioraslas
amortizaciones financieras El significado economico de la amortizacion muestra ehoi@al
cual se recupera la inversion efectuada en el inmovilizaddabricacion y venta de productos.

Esta "velocidad de recuperacion de recursos” debe pehmiter frente a los pasivos exigibles.

Amortizacidon contable Amortizacion financiera
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aclion con la

l.- Situacion de maxima estabilidad No existe riesgo de insolvencia ni a co
ni largo plazo debido a que no se utiliza la financiacion ajena. Esta igituao
es la mas habitual (salvo en la constitucién de una empresa) ni tienen pggrquée

la mas adecuad desd: un puntc de viste economic: particularment cuand: la
utilizacion de deuda tenga un efecto expansivo sobre la rentabilidad de los
fondos propios (efecto apalancamiento financiero positivo).

Il.- Situacion _normal: Se caracteriza por utilizacion tanto de financiacion
propia como ajena, asi como por el hecho de que los recursos propios estén
financiando simultaneamente una parte de las inversiones corrientes (CCN) y
otra del Activo No Corriente (ANC).
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uacion de inestabilidad

~_deudas a corto plazo (pasivo corrier Vo no corr,
Io tanto, estan financiando una parte de Ias inversiones en activo no cark
riesgo de insolvencia surge como consecuencia del desajuste temporal existent
entre el plazo de conversion en liquidez a I/p del activo no corriente y lg
exigibilidad a c/p del pasivo corriente. Sin embargo, esta situacion dalmetad

con el capital circulante negativo no tiene porqué conducir necesariamdate
suspension de pagos ya que:

v' La empresa puede tener capacidad de obtener financiacion que regenere su
situacion financiera a corto plazo (recuérdese que el balance sot®e
informacion relativa al pasado).

v' En algunos sectores, dados sus periodos de pago y cobro, el capital circulante
negativo puede ser algo normal y conveniente (ej. grandes superficies
comerciales).

V.- Situacion de quiebra: tiene lugar cuando los fondos ajenos superan el activo
total, al haberse descapitalizado la empresa por la acumulacion de pérddas. E
esta situacion, aun cuando la empresa se desprendiese de todo su activo,
liguidandolo, no lograria alcanzar un montante de disponible suficiente para pagar
las deudas totales. Si la empresa quiere mantenerse se vera obligada a amplia
capital para restablecer el equilibrio patrimonial.
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Coeficiente _ . :
Basico de Capitales Permanentes (CP) Relacién entre capitales _
Financiacion Activo No Corriente (ANC) + CCN permanentes reales y necesariog.
Garantia o Cobertura que aportan los
i . Activo Real (AR activos de que dispone la
d|§tanCIa ala C,IVO ‘e.a.r (AR) empresa frente a la los
quiebra Pasivo Exigible (PE) acreedores.
Proporcién del activo fijo
. . financiado con recursos
Estabilidad Cap{ta/es Permaﬁenfes (CP) R e e E [
Activo No Corriente (ANC) lazo.
p
. Grado de independencia
é::]t;):gzrlaa Fondos Propios (FP) financiera a_la ho_ra c_je elegir sus
Pasivo Exigible (remunerab le) fuentes de financiacion.
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Pasivo Exigible (remunerable) Inverso del ratio de

Fondos Propios (FP) financiera.
Endeudamiento a Pasivo Exigible a l/p Nivel relativo de
largo plazo Fondos Propios (FP) endeudamiento a largo plazo.
Endeudamiento a Pasivo Exigible a c/p Nivel relativo de
corto plazc Fondos Propios (FP) endeudamiento a corto plazc

Grado de inestabilidad

Calidad de la Pasivo Exigible a c¢/p : : >
deud - — financiera en funcion del
- Pasivo Exigible Total vencimiento del exigible.
Capitalizacion del Autofinanciacion Enriquecimiento Capasl e
. - reservas y mantener el nivel de
periodo Fondos Propios (FP) capitalizacion a futuro.
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deudamiento dejard un margen sup e los

. En este sentido, el efecto apalancamiento finani
to que tiene el empleo de deuda sobre el rendimiento de los fond

erminologia:

FP= Fondos Propios en su estado medio

FA rem= Fondos Ajenos remunerables en su estadmmed
FT= Fondos Totales medios (FP+FA rem)

GF= Gastos financieros

BN= Resultado ne

T= Tipo impositivo en el impuesto sobre sociedades

rE = BN Rentabilidad de los Fondos Propios o
FP Rentabilidad Financiera

Rentabilidad de los Fondos Totales o
Rentabilidad Econdmicale las inversiones

E- BN +GFx(1-T)

FP+FArem empresariales
CD = GFx(1-T) Coste efectivo del endeudamiento
FArenr
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CD— RF>RE — efecto apalancamiento financiero posi

Si RE<CD— RF<RE — efecto apalancamiento financiero negativo

Si RE=CD— RF=RE — efecto apalancamiento financiero nulo

Si la rentabilidad de los fondos totales (RE), es decir, la rentabigdadbtiene la
empresa de las inversiones que conforman su estructura econémica es superior al
coste financiero efectivo de los fondos ajenos utilizados (CD), resultasatete
econdmicamente endeudarse, ya que cuanto mayor sea el endeudamiento (FA
rem/FP) mayor serd el valor de dicho diferencial suplementario y, por
consiguiente, mayor sera su efecto expansivo sobre la rentabilidad de los fondos
propios (RF). Ldégicamente, en el caso de que RE fuese inferior a CD, el
endeudamiento operaria el efecto contrario y seria perjudicial para iosiatas.
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eneficios y recursos
sus deudas Yy los costes financieros derivado
ico de la situacion financiera a largo plazo se realiza a ticsi
atios que suelen incluir magnitudes extraidas de la cuenta de resultados.

A largo plazo, una situacion financiera estable seria indicativo deagaepresa
es capaz de generar beneficios suficientes para atender los costes déaalde
relacion oratio de cobertura de gastos financiersera:

Resultado antes de impuestos + Gastos financieros
Gastos financieros
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0 los Flujos de Efectivo de las
egun nos interese medir la capacidad de generacion
encia a c/p) o tesoreria (liquidez), respectivamente.

Pasivo Exigible (remunerable)
RPO (FEAC)

Este ratio indica el nimero de afos que tardaria la empresa en amartzasigo
exigible (remunerable) de mantener en el futuro el mismo nivel de generdeion

recursos.

Lo anterior debe complementarse con el estudio de una cuestion fundamental,
como es la autofinanciaciate la empresa, es decir, los beneficios de la empresa no
distribuidos.
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