TEMA 3:

ANÀLISI DE LA SITUACIÓ FINANCERA A CURT TERMINI

3.1 ABAST I SIGNIFICAT DE LA SITUACIÓ FINANCERA A CURT TERMINI

L’anàlisi d’aquesta situació a curt termini s’ha de realitzar tenint en compte els concepte de liquiditat i cicle d’explotació , així com la magnitud del fons de maniobra, la dada del període mitjà de maduració i el valor de determinades ràtios financeres significatives.

En relació amb la liquiditat podem dir que una empresa té liquiditat quan és capaç d’atendre els seus compromisos financers a curt termini; entenent per compromís financer tant els deutes concrets, com els desembossaments que l’empresa ha de realitzar per sobreviure (despeses d’explotacions i inversions previstes en actiu fix o actiu circulant); i entenent així mateix per curt termini, l’exercici suficient o el cicle d’explotació, si aquest és menor o igual a un any.

Per tant, l’anàlisi de la liquiditat consistirà a mesurar la capacitat dels elements d’actiu per a convertir-se en diners; i en conseqüència, pot dir-se que l’equilibri financer de l’empresa s’aconsegueix quan aquesta genera diners suficients i en el moment oportú, de manera que no haja d’incórrer en costos financers addicionals per ajornaments o diferiments de pagament.

En aquest sentit, l’equilibri financer implica que la liquiditat tinga un volum adequat; de manera que no existisca un excés que comporte recursos ociosos; o si no n’hi ha, que impedisca una possible expansió de l’empresa, o estalvi de costos addicionals.

3.2 EL CICLE D’EXPLOTACIÓ I EL PERIODE MITJÀ DE MADURACIÓ

El cicle d’explotació comprèn el conjunt d’activitats corrents que tenen lloc a l’empresa, de forma repetitiva i continuada; el període mitjà de maduració (PMM) constitueix la mesura temporal de l’esmentat cicle. Podent definir-se aquest com el temps que transcorre, generalment, des que l’empresa inverteix una unitat monetària en factors productius emmagatzemables, fins que es recupera la inversió a través del cobrament als clients dels productes venuts.

Si prenem com a referència el cicle d’explotació d’una empresa industrial, observarem que es desenvolupa a través de quatre fases:

1. Aprovisionament de materials.

2. Fabricació.

3. Emmagatzematge i venda dels productes obtinguts.

4. Cobrament als clients.

I una vegada que es coneixen les fases del cicle d’explotació es pot quantificar el període de maduració o PMM; és a dir, la maduració mitjana de l’esmentat cicle, la qual cosa es portarà a terme mitjançant la suma dels següents subperíodes:

PMM= P + P + P + P

P = Subperíode o període mitjà d’aprovisionament. Temps que transcorre des que s’adquireixen  els factors emmagatzemables, fins que s’incorporen al procés de fabricació.

P = Subperíode o període mitjà de fabricació. Termini entre el moment en què els factors s’incorporen al procés de transformació, i el moment en què s’obtenen els productes acabats.

P = Subperíode o període mitjà d’emmagatzematge i venda. Temps que hi ha entre l’obtenció dels productes acabats i la seua venda.

P = Subperíode o període mitjà de cobrament. Termini des que es venen els productes acabats, fins que es cobra als clients.

D’altra banda es distingeixen dues versions del PMM: econòmica i financera.

El concepte del PMM en sentit econòmic o tècnic és el que acabem d’exposar; i el concepte financer es referix a la part del cicle d’explotació que està finançada amb recursos permanents (PF= Net i exigible a llarg termini); el qual es calcula per la diferència entre el PMM econòmic i el subperíode o període mitjà de pagament als proveïdors (P5); Subperíode que generalment, serà diferent del subperíode de provisionament.

Llavors:

PMM = P + P + P + P

i

PMM = P + P + P + P – P

El càlcul de cada un d’aquestos subperíodes es realitzarà a partir dels següent raonament:

Per una banda tenim la següent definició:

Subperíode = 365/ rotació

I d’ací:

r = 365/ P    (    r = 365 / P

Per altra banda tenim:

Rotació = Flux d’eixida / Fons = Activitat / Saldo mitjà

Saldo mitjà = (E + E ) / 2  ó  (Sdo +Sdo ) / 2

Així: 

P = 365 / r ; on r (rotació matèries primeres i auxiliars) = Compres de materials / Sdo mitjà de matèries primeres i auxiliars.

P = 365 / r ; on r (rotació productes en curs de fabricació) = Cost productes acabats / Sdo mitjà productes en curs.

P = 365 / r ; on r (rotació magatzem de producció acabada) = Cost producció venuda / Sdo mitjà de productes acabats.

El cost de la producció venuda, també pot calcular-se com:

Xifra de negocis o vendes netes – Marge brut

P = 365 / r ; on r (rotació de pagament per operacions de tràfic) = Vendes productes acabats ( a preu de venda) / Saldo mitjà de drets de cobraments O.T.

En un altre cas, si prenem com a referència el cicle d’explotació d’una empresa comercial observarem que es desenvolupa a través de dues fases:

Aprovisionament – Venda i Cobrament

P = Subperíode o període mitjà d’emmagatzematge de mercaderies, o període mitjà de venda. Termini des de l’adquisició de les mercaderies, fins a la venda.

P = 365 / r ; r = Cost de vendes / Sdo mitjà de mercaderies.

P = Subperíode o període mitjà de cobrament. Temps que transcorre des de la venda de mercaderies, fins al cobrament als clients.

P = 365 / r ; r = Vendes netes (xifra de negocis) / Sdo mitjà de comptes a cobrar

P = Subperíode o període mitjà de pagament. Temps que transcorre des de l’adquisició de les mercaderies fins al pagament als proveïdors.

P = 365 / r ; r = Compres netes / Sdo mitjà de comptes a pagar.

D’altra banda, a partir de la diferència entre els subperíodes de cobrament i de pagament (Pc i Pp) pot calcular-se la folgança financera de l’empresa, de manera que:

-
 Pp   >  Pc  (  Pc – Pp  <  0  (  Folgança negativa. Situació desitjable per a l’empresa perquè liquida als proveïdors després d’haver cobrat als clients.

· Pp  <  pc  (  Pc – Pp  >  0  (  Folgança positiva. Situació no desitjable perquè l’empresa ha de pagar als proveïdors abans de cobrar als clients.

La utilitat del càlcul del PMM s’aprecia en les següents qüestions:

· Distingir els AC i PC i la seua vinculació al cicle d’explotació.

· Càlcul del CC o FM mínim i necessari.

· Estimació de balanços previsionals.

· Les rotacions, per la seua banda, aporten un índex del grau de mobilització del circulant, açò permetrà la presa de decisions en relació amb l’activitat de l’empresa com: gestió de compres, gestió del procés de transformació (revisar equips, realització d’hores extres...), gestió del magatzem de productes acabats i de les vendes (aplicació de descomptes i bonificacions, campanyes publicitàries...).

3.3 EL FONS DE MANIOBRA I L’EQUILIBRI FINANCER DE L’EMPRESA A CURT TERMINI

D’una manera molt simplificada, diguem que el FM és la diferència entre l’AC i el PC (o crèdits de funcionament): 

FM = AC - PC

Aquesta magnitud, que també es coneix com capital circulant, fons de rotació i capital de treball, és d’una gran utilitat per a analitzar la situació financera de l’empresa a curt termini.

Ara bé, la interpretació del FM pot realitzar-se des de dues perspectives:

· Des del punt de vista de la inversió(A). El FM és la part de l’AC que no està finançada amb crèdits de funcionament (PC), sinó amb recursos permanents, generalment propis.

Dins d’aquest enfocament, també pot dir-se que el FM és la part de l’AC que estaria a disposició de l’empresa després que aquesta haguera acomplert amb els seus compromisos financers a curt termini.  

· Des del punt de vista del finançament (P). El FM es la part del PF (Net i Exigible a llarg termini) que finança a AC, el que significa que FM=PF-AF; si bé es una fórmula que no sol aplicar-se en l´ ànalisi financera a curt termini.
La representació gràfica d´aquestes dues interpretacions del FM és la següent:

1.  Segons la inversió :

                                        A                   P

	    AF

	-------------------

    AC

	        PF

	       PC


2.   Segons el finançament:

                              A                        P

	        PF

--------------------

	          PC

	    AF

	   AC




A continuació anem a calcular el FM a partir de l´exemple que es va veure al tema 1 (Cia. Comercial ADC, SA. Balanç al 13/12/A1, en milers d´euros) :

                ACTIU                                                                         PASSIU                   

Immobilitzat material                         1500                     Fons Propi                     2400

Existències                                            900                     Deutes LP                       400

Deutors                                                 300                     Deutes CP                       250

Inversions financeres temporals           200

Tresoreria…                                          150 

_____________________________________              __________________________

TOTAL ACTIU                                   3050                    TOTAL PASSIU             3050

FM = AC – PC = (900+300+200+150) – 250 = 2800 – 250 = 1300 = 1’3 M Euros

O bé :

FM = PF – AF = (2400 + 400) – 1500 = 2800 – 1500 = 1300 = 1’3 M Euros

Segons allò que s´ha exposat fins aquest moment , podem dir que el FM constitueix una massa de recursos financers permanents que va a permetre la continuïtat del cicle d´explotació de l´empresa en una situació financera estable.

No obstant això , cal fer una precisió en quant als components de l´AC i del PC, distinguint -en ambdues masses patrimonials- entre els components que estan vinculats a l´explotació i els que són aliens a ella.

Així, dins l´AC d´explotació estaran les existències i els drets de cobrament, i el PC d´explotació el conformarien els deutes comercials. Quan l´AC alié a l´explotació, els seus elements serien els deutors no comercials, les inversions financeres temporals, la tresoreria i els ajustos per periodificació; i el PC fora de l´explotació el configurarien els deutes no comercials i els ajustos per periodificació.

D´altra banda, a més de la magnitud del FM o CC, hi ha una altra que te una gran relació amb ella; la del capital fix; és a dir, la part de l´AF que està finançada amb recursos propis -------( CF = AF – P exigible LP.

I a fi de de precisar la provisió de recursos propis que finança al CC i al CF, es poden aplicar les següents ràtios:

· Disponibilitat de capital (o coeficient d´inversió en AC) = CC / RN = (AC – Exigible CP) / RN.

· Immobilitzat de capital ( o coeficient d´inversió en AF) = CF / RN = (AF – Exigible LP) / RN.

L´aplicació d´aquestes dues ràtios a l´exemple que estem treballant (ADC, SA.), donarien els dos percentatges següents de finançament:

· Disponibilitat de Capital = CC / RN = 1300 / 2400 = 0’542 = 54’2 %

· Immobilització de Capital = CF / RN = (1500-400) / 2400 = 1100 / 2400 = 0’458 = 45’8 %

                                                 (54’2 + 48’8 = 100( 

Continuant  amb l’anàlisi de l’equilibri financert ( a CT) a partir del FM, podem consederar cinc situacions:

1. A = N i P = 0; FM >0 i FM = AC ( màxima estabilitat financera, es produeix al constituir-se l’empresa.

2. FM > 0 ( AC  > PC ( situació financera normal. Equlibri òptim.

3. FM = 0 ( AC = PC ( risc financer. Proximitat a la suspensió de pagaments.

4.  FM < 0 ( AC < PC ( inestabilitat financera. Suspensió de pagaments.

5. FM < 0; FM = PC ( situació de fallida ( A+N = P), ja que n<0 perquè les pèrdues han absorbit part dels recursos propis i , per tant, el valor real de l’actiu és inferior al del passiu exigible.

L’eixida d’aquestes dues últimes situacions podria feer-se de la següent manera:

· (FM<0) Per a atendre les seues obligacions a curt termini, l’empresa podria acudir al crèdit a llarg  termini ( amb la conseqüent càrrega financera afegida), o a l’augment del capital, o bé, vendre part del seu AF, també amb el conseqüent perjudici econòmic. 

· (FM= PC) L’empresa podria recuperar l’equilibri financer si pogués aconseguir beneficis en els exercicis posteriors, a fi de procedir a sanejar les pèrdues, i també podria recuperar l’equilibri mitjançant de l’augment del capital, per a eixugar les  pèrdues.
No obstant la situació 4a no és símptoma de desequilibri en certs sectors econòmics ( grans superfícies, hotels,etc.), sinó que pot denotar una encertada política de finançament a curt termini, ja que el pagament als subministradors d’existències ( factors emmagatzemables) es produirà després d’haver cobrat els bens venuts o els serveis prestats.

La interpretació i l’anàlisi del FM interessa tant als usuaris interns, com als externs, de la informació comptable.  

Si aquesta anàlisi es porta a terme pels usuaris externs, aquests quantificaran el FM a partir de les dades que els proporcionen els comptes anuals de l’empresa i els que es recullen als comptes anuals d’altres empreses del sector. 

Si l’anàlisi del FM la realitzaren els usuaris interns, aquests poden disposar d’una major informació comptable, el que condueix a contemplar altres conceptes afins al FM, com són CC necessari mínim, òptim o ideal; el coeficient Basic de finançament i la tresoreria neta.

En quant al CC necessari, aquest representa la xifra mínima de recursos permanents ( Net+ exigible a LLT) que és necessària per a finançar l’AC, és a dir: CCN= ACN-Dm.

On ACN és l’actiu circulant necessari; i Dm la fiançament mínima a obtindre dels proveïdors en funció dels terminis de pagament concedits per aquests. 

Així, l’ACN serà la suma dels saldos mitjans que, en principi,resulten del càlcul del PMM, més el saldo mitjà de tresoreria que podrà calcular-se a través d’un percentatge dels deutes mitjans a curt termini; i la Dm ( deute mitjà) = saldo mitjà dels proveïdors; que s’aplica al càlcul del PMM ( financer).

Un altre concepte o magnitud que s’extrau del càlcul del CC i del CC necessari, és el de tresoreria neta o tresoreria mínima, que és la diferència entre  el CC real i el necessari.

                    Tresoreria neta= CC real – CC necessari

· El CC real s¡obté a partir dels comptes anuals.

·  El CC necessari s’obté a partir de la informació comptable interna i del comtes anuals.

L’últim concepte que abans citàvem, que també s’associa al càlcul del FM, és el coeficient bàsic de finançament que és una ràtio que mesura el grau de coincidència entre el CC real i el CC necessari.

                     CBF= PF / ( AF + CCN )

Es poden fer els següents comentaris sobre les possibles solucions d’aquesta ràtio:

· CBF >1 ( PF > ( AF + CCN ) ( excés de finançament, ja que una part de l’AC –a més del FM- està finançada amb recursos permanents ( CC real > CC necessari.

·  CBF = 1 ( PF = ( AF + CNN ) ( correcta proporció entre els recursos permanents i les inversions en AF i AC ( coincideixen el CC real i el CC necessari.

· CBF < 1 ( PF < ( AF + CCN ) ( defecte de finançament , ja que una part de l’AF està finançada amb recursos a curt termini ( el CC real és menor que el CC necessari.

3.4 ALGUNES RATIOS FINANCERES SIGNIFICATIVES

Ens serviran per a analitzar i mesurar – amb certes limitacions- el grau de liquiditat i solvència de l’empresa a curt termini; i per això s’ordenen les ràtios en funció del grau de liquiditat, de major a menor.

· ràtio de liquiditat immediata o disponibilitat = disponible / exigible  a CT ( immediat)

mesura la capacitat immediata de l’empresa per atendre els seus deutes a curt termini. Per augmentar la utilitat d’aquesta ràtio hauria de considerar-se  en el denominador només aquells deutes amb venciment inmediat, el qual no sol ser una dada coneguda pels usuaris externs. Així mateix, en el numerador s’hauiria d’incloure aquells elements que pogueren convertir-se ràpidament en dineras, tals com, la cartera d’efectes que pogués negociar-se immediatament, les línies de crèdit bancari no utilitzades en la seua totalitat, la cartera de valors fàcilment liquidable,etc.)

         -  ràtio de tresoreria, prova de l’àcid ( o àcid test) = ( disponible + realitzable ) / PC = ( AC                                                                      – existències ) / PC [ 0’8,1’2]    

