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UNIDAD 12:  ANÁLISIS CONTABLE

En la unidad anterior vimos como a través de la contabilidad la
empresa puede registrar su información mediante el uso de las
cuentas anuales (o estados financieros). Sin embargo, una vez
elaboradas llega el momento de analizarlas detenidamente.

1.0     Introducción y conceptos previos
El análisis contable otorga una información muy valiosa a
la empresa sobre su situación patrimonial, económica y
financiera, lo que le permite tomar decisiones con una
mayor facilidad y nivel de acierto.
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Las cuentas anuales solo aportan información sobre la empresa, intentando reflejar su imagen fielmente, por lo que para darle
mayor utilidad será necesario analizarlas. Es por eso que en este tema estudiaremos los diferentes métodos de análisis existentes:

ANÁLISIS 
PATRIMONIAL

o Variaciones absolutas y relativas
o Porcentajes (sobre el total)
o Representación gráfica

o Fondo de maniobra (de rotación)
o Situaciones o estados financieros
o Ratios financieros

o Rentabilidad económica (ROI)
o Rentabilidad financiera (ROE)

¿QUÉ ESTUDIA? ¿CUÁL ES SU OBJETIVO? ¿QUÉ INSTRUMENTOS UTILIZA?

ANÁLISIS 
FINANCIERO

ANÁLISIS 
ECONÓMICO

Conocer en profundidad:
o La estructura patrimonial
o La evolución de sus elementos

Medir la capacidad de pago: 
o A corto plazo (liquidez)
o A largo plazo (solvencia)

Analizar y comprender:
o El origen de sus resultados

BALANCE DE 
SITUACIÓN

PÉRDIDAS Y 
GANANCIAS

BALANCE DE 
SITUACIÓN
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El análisis patrimonial es un método dinámico, ya que aunque
use para su estudio un documento estático como es el balance
de situación, lo hace comparándolo con otros balances que la
empresa haya tenido en periodos anteriores.

1. EL ANÁLISIS PATRIMONIAL

1.1     Análisis patrimonial (horizontal)
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El análisis patrimonial tiene por objetivo conocer la estructura
y evolución económico-financiera de la empresa en el tiempo.
Para ello, se suelen utilizar distintas técnicas según se realice
un análisis vertical u horizontal de la situación patrimonial.

ANÁLISIS HORIZONTAL

Este tipo de análisis nos ayuda a tener una visión global de
la evolución sufrida por las distintas masas patrimoniales
del balance de la empresa en dos o más periodos.

 Técnica de variaciones absolutas y relativas

Este análisis se puede realizar a través de dos perspectivas:

ANÁLISIS VERTICAL

Se centra en conocer el porcentaje o peso relativo de cada
una de las masas patrimoniales que conforman el balance.
Para ello puede utilizar dos técnicas distintas:

 Técnica de porcentajes (sobre el total)
 Técnica de representación gráfica

VARIACIONES ABSOLUTAS Y RELATIVAS
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ANÁLISIS HORIZONTAL
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1. EL ANÁLISIS PATRIMONIAL

1.2     Análisis patrimonial (vertical)
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PORCENTAJES (SOBRE EL TOTAL)
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El análisis vertical estudia el peso de cada masa patrimonial
en el balance de situación mediante dos posibles técnicas:

REPRESENTACIÓN GRÁFICA

50 %
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D.  8,3 %
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En el año 0, la empresa acumula demasiados derechos
de cobro (realizable), lo cual soluciona en el año 1.

En el año 0 la empresa se encuentra muy endeudada,
ya que su pasivo supera el 65 % de la financiación, cosa
que se corrige en el año siguiente, existiendo un mayor
equilibrio entre financiación propia y ajena (50 %).
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2.1     El equilibrio financiero

2. EL ANÁLISIS FINANCIERO

El análisis financiero estudia existencia de equilibrio entre las inversiones
y la financiación de la empresa, es decir, si posee la capacidad de realizar
inversiones rentables al mismo tiempo que es capaz de afrontar todas sus
obligaciones de pago a corto y largo plazo (tiene liquidez y solvencia).

La existencia de equilibrio financiero es equivalente
a que la empresa posea dos importantes cualidades:
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Es la capacidad que poseen las empresas para
convertir todos sus activos en dinero líquido
(disponible) de modo que puedan hacer frente
a sus deudas a corto plazo, más urgentes.

Es la garantía que ofrece la empresa de poder
hacer frente a sus deudas a largo plazo con el
valor de todo su activo, para lo cual el valor
total de este debe ser mayor al de su deuda o
financiación ajena (pasivo).

LIQUIDEZ

SOLVENCIA

Estas dos características serán alcanzables por
parte de cualquier empresa siempre que siga
estos principios de prudencia financiera.

 El ”ANC” debe financiarse con fondos permanentes (PN y PNC)

PRIMER PRINCIPIO DE PRUDENCIA FINANCIERA

El inmovilizado de la empresa (ANC) está formado por todos los
elementos necesarios para poder sobrellevar su actividad y que
permanecen durante más de un ejercicio económico en la misma.

Estos elementos suelen ser costosos, y además requieren de un
largo periodo de tiempo para que generen el dinero suficiente y
necesario para financiarse a sí mismos, motivo por el cual se
deben financiar con fondos a largo plazo, es decir, con PN y ANC.

GENERA

INGRESOS
SE AUTOFINANCIA

A LARGO PLAZO
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2.1     El equilibrio financiero

2. EL ANÁLISIS FINANCIERO
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SEGUNDO PRINCIPIO DE PRUDENCIA FINANCIERA

 El ”AC” debe financiarse con fondos a corto plazo (PC) pero también con parte de sus fondos permanentes (PNC y PN).

Si una empresa presentase problemas de liquidez y no tuviera
dinero disponible*, no se materializaran sus derechos de cobro
(realizable*) o no vendiera sus existencias*, sus deudas a corto
plazo y más urgentes (pasivo corriente) no se podrían atender.

Por este motivo, el activo corriente debería ser siempre mayor
que el pasivo corriente, o lo que es lo mismo, el “AC” no debería
estar financiado únicamente por “PC” sino también por fondos
permanentes (PNC y PN), tal y como vemos en la imagen.

EXISTENCIAS *

ANC PN

FM

REALIZABLE* 
DISPONIBLE* 

PNC

Los fondos permanentes de la empresa deben financiar parte
del activo corriente para que así exista un pequeño colchón
de seguridad que permita pagar sus deudas a corto plazo en
caso de que existiesen problemas de liquidez.

Este colchón es lo que denominamos FONDO DE MANIOBRA.

PC

PARTE DE LOS “FP” 
QUE FINANCIA AL “AC” 

AC 

FO
N

DO
S 

PE
RM

AN
EN

TE
S 

 (F
P)

 

DEUDAS A        
CORTO PLAZO

COLCHÓN FINANCIERO 
(PARA PAGAR EL “PC”)
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3.1     Definición y métodos de cálculo

3. EL FONDO DE MANIOBRA
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PN

FM

PNC

PC

PARTE DE LOS “FP” 
QUE FINANCIA AL “AC” 

El fondo de maniobra es un colchón financiero o fondo de
seguridad que permite a la empresa atender sus deudas a
corto plazo ante posibles problemas de liquidez.

El fondo de maniobra es la parte del activo corriente que
se encuentra financiada por fondos permanentes.

El fondo de maniobra (FM) se puede definir y calcular de dos
formas distintas, siendo el resultado final siempre el mismo.

Lo podemos comprobar a través del siguiente ejemplo:

ANC

COLCHÓN FINANCIERO 
(PARA PAGAR EL “PC”)

AC 

FM = AC - PC

FM = (PN + PNC) - ANC

FONDOS PERMANENTES 

F.
 P

ER
M

AN
EN

TE
S 

 (F
P)

 

Calcule el fondo de maniobra a partir de los siguientes datos:

- Activo no corriente (ANC)………… 120.000 €
- Activo corriente (AC)……………….. 60.000 €
- Patrimonio Neto (PN)...…………... 90.000 €
- Pasivo no corriente (PNC)………… 50.000 €
- Pasivo corriente (PC)……………….. 40.000 €

FM = AC - PC

FM = (F.P) - ANC

€FM 000200004000060 ... =−=

€..FM 000200001200005000090 ..)( =−+=

FONDOS PERMANENTES 

La empresa utiliza 20.000€ de sus fondos permanentes
para financiar su activo corriente (ciclo de explotación)
por lo que se encuentra en una situación de equilibrio
financiero y podría afrontar problemas de liquidez.
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3.2     Interpretación y significado

El resultado analítico del fondo de maniobra puede ser de dos formas distintas, las cuales habrá que saber interpretar:
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3. EL FONDO DE MANIOBRA

o La empresa se encuentra en situación de equilibrio financiero. (AC > PC).

o La empresa puede pagar todas sus deudas a corto plazo con su activo corriente y aun así le
sobrará un fondo para maniobrar ante posibles problemas de liquidez, en caso de que no venda
todas sus existencias, los clientes se retrasen en los pagos…

FM > 0
PNC

PC

ANC

AC 

PN

FM < 0

PNC

PC

ANC

AC 

FONDO DE MANIOBRA POSITIVO  (FM > 0) 

o La empresa se encuentra en situación de desequilibrio financiero. (AC < PC).

o La empresa está financiando elementos del ANC, que genera cobros a largo plazo, con deudas
a pagar a corto plazo (PC) por lo que podría tener problemas de liquidez, al mismo tiempo que el
valor del AC tampoco es suficiente para pagar dicho pasivo.

FONDO DE MANIOBRA NEGATIVO  (FM < 0) 

(AC > PC)

(AC < PC)

Un fondo de maniobra negativo no siempre implica una mala situación financiera ya que, según el sector, existen empresas
que trabajan a crédito con sus proveedores (créditos comerciales) pero que tienen un periodo de cobro a clientes y deudores
inferior al de pago, pudiendo hacer frente de esta forma a sus deudas más urgentes (hipermercados).

RECUERDA

PN

https://www.instagram.com/econfinados/?hl=es
https://www.econfinados.com/quienes-somos-econfinados
https://www.econfinados.com/udi-11-contabilidad
https://www.youtube.com/playlist?list=PL1U8_--BVIktvqOrDrqk-bT6BoI8tRxWS


Al analizar la estructura económica y financiera del balance, se pueden dar los siguientes estados o situaciones patrimoniales:
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o La empresa se encuentra financiada únicamente por patrimonio neto (AC = PN).

o La empresa no tiene que afrontar ningún tipo de deudas (PASIVO TOTAL = 0).

o Es una situación poco habitual que suele darse solo en los inicios de la empresa.

o Aunque es la situación más segura, no es la óptima para la empresa ya que podría endeudarse
y aprovechar el efecto apalancamiento* para aumentar su rentabilidad.

* Puedes ver el efecto apalancamiento en el apartado 6 de esta unidad.

ANC

AC 

EQUILIBRIO TOTAL  (MÁXIMA ESTABILIDAD FINANCIERA)

o La empresa se encuentra financiada por patrimonio neto y pasivo (deudas).

o El fondo de maniobra es positivo para atender posibles imprevistos de liquidez, o sea, con los
recursos generados por el AC se pueden asumir las deudas a corto plazo.

o Es la situación ideal y más habitual para la mayoría de las empresas.

o Habrá que vigilar si se cobran los derechos sobre clientes, que las existencias se venden...
Obteniendo así la liquidez necesaria para la buena marcha de la empresa.

EQUILIBRIO NORMAL  (ESTABILIDAD FINANCIERA)

PN

4.1     Situaciones financieras positivas

4. LOS ESTADOS FINANCIEROS

EQUILIBRIO FINANCIERO TOTAL

PASIVO = 0

EQUILIBRIO FINANCIERO NORMAL

FM > 0
PNC

PC

ANC

AC 
(AC > PC)

PN
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Resultado (-)
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o La empresa puede tener un desequilibrio financiero (según el sector empresarial).

o Su fondo de maniobra es negativo, pudiendo presentar problemas de liquidez.

o Si el desequilibrio persiste la empresa puede solicitar un préstamo a largo plazo, vender ANC
(desinversiones) o solicitar la ”suspensión de pagos” (sus deudas) ante un juez en un proceso
conocido como “concurso de acreedores” para corregirlo.

PN

FM < 0

PNC

PC

ANC

AC 

DESEQUILIBRIO FINANCIERO A CORTO PLAZO (POSIBLE CONCURSO DE ACREEDORES)

o La empresa se encuentra descapitalizada, es decir, no tiene recursos propios (PN).

o La empresa presenta problemas de solvencia, ya que al financiarse únicamente con pasivo,
tendría que vender todo activo para liquidar su deuda o pasivo total (PT).

DESEQUILIBRIO FINANCIERO A LARGO PLAZO

(AC < PC)

4.2     Situaciones financieras negativas

o La empresa es insolvente, ya que aún liquidando todo su activo no podría hacer frente a las
deudas generadas por la actividad, es decir, su pasivo total (PT).

o La empresa no solo se encuentra descapitalizada sino que su patrimonio neto es negativo
debido a que tiene pérdidas acumuladas en el resultado del ejercicio. La mejor opción para la
empresa es cerrar, aunque no se debe llegar a esta situación.

QUIEBRA

DESEQUILIBRIO A CORTO PLAZO

PT

ANC

AC 

DESEQUILIBRIO A LARGO PLAZO

P. NETO = 0

PTANC

AC 

P. NETO < 0

QUIEBRA

4. LOS ESTADOS FINANCIEROS
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4.3     Cuadro resumen: situaciones financieras

MÁXIMO 
EQUILIBRIO 

(Max. estabilidad)

o Financiarse con fuentes ajenas
para no tener que depender de la
autofinanciación.

o Vigilar que el fondo de maniobra
sea el adecuado para hacer frente
a los pagos a corto plazo.

o Cerrar la empresa antes de tener 
pérdidas mayores.

CAUSAS CONSECUENCIAS RECOMENDACIONES

EQUILIBRIO 
NORMAL

QUIEBRA

o Imposibilidad de impagos
o Baja rentabilidad
o Posible escasez de fondos

o Capacidad para pagar deudas
o Mayor rentabilidad

- Efecto apalancamiento

o Problemas de solvencia
o Cierre de la empresa

No hay deudas 
(AT = PN)

PASIVO = 0

Descapitalizada + (PyG < 0)

(PN < 0)

F. Maniobra positivo

(FM > 0)

DESEQUILIBRIO
A CORTO PLAZO

o Renegociar los periodos de pago.
o Invertir en activos con menor 
plazo de amortización.

o Hacer una ampliación de capital 
para no desaparecer.

DESEQUILIBRIO   
A LARGO PLAZO

o Posibles problemas de liquidez
o Concurso de acreedores

- Suspensión de pagos

o Problemas de solvencia
o Riesgo de quiebra

Empresa 
descapitalizada

(PN = 0)

_

F. Maniobra negativo

(FM < 0)

4. LOS ESTADOS FINANCIEROS
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5.1     Introducción a los ratios

5. LOS RATIOS FINANCIEROS
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Un ratio financiero es la comparación a través de un cociente
entre dos magnitudes del balance que guardan una relación.
El resultado de este cociente nos permite conocer el estado
de liquidez, solvencia y endeudamiento de la empresa.

El concepto de ratio y sobre todo su significado puede resultar
difícil de abordar si nunca se ha trabajado con ellos, por lo que
partiremos de un breve ejemplo a modo de introducción para
que podamos comprender su funcionamiento al completo.

Tres amigos, cada uno con un sueldo de 2.000 € netos mensuales, deciden ahorrar durante un año para comprarse la misma moto que tiene un valor de 3.000 €.
A través del estudio de ratios, indica la situación de cada uno de estos tres amigos al final del año relacionando la cantidad ahorrada y el gasto a afrontar.

VÍCTOR: Ahorro anual 1.500€ (125€ / mes)

PABLO: Ahorro anual 3.000€ (250€ / mes)

JOSÉ: Ahorro anual 12.000€ (1.000€ / mes)

)(,
.
. liquidezdeescasezRatio 50
0003
5001

==

)(
.
. óptimoRatio 1
0003
0003

==

)(
.
. liquidezdeexcesoRatio 4
0003
00012

==

o Víctor no podrá comprar la moto por falta de ahorros, se encontraba muy endeudado y no lo logró.
o En este caso, un ratio inferior al óptimo (1) nos indica un problema de escasez de liquidez.

o Pablo se ha administrado perfectamente y sus ahorros alcanzan exactamente para comprar la moto.
o El ratio obtenido es igual a “1”, decimos que es el óptimo ya que consigue justo lo que se buscaba.

o José si podrá comprar la moto ya que ha ahorrado de sobra, pero se ha privado de todos sus caprichos.
o En este caso, un ratio muy superior al óptimo nos indica un problema de exceso de liquidez.

Para poder interpretar el resultado de un
ratio hará falta conocer su valor óptimo.

En nuestro ejemplo, hemos estudiado la
liquidez de que disponen tres amigos en
un momento determinado. Sin embargo,
el estudio de ratios nos permitirá también
conocer el estado de solvencia y nivel de
endeudamiento de la empresa.
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5.2     Ratios de liquidez
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RATIO DE LIQUIDEZ  O SOLVENCIA A CORTO PLAZO – (ÓPTIMO: 1´5 -2)

o Ratio > 2: Indicaría un exceso de liquidez. La empresa tiene dinero de sobra que podría invertir para obtener una mayor rentabilidad.
o Ratio < 1´5: Indica que la empresa debe vigilar su activo corriente ya que está cerca de tener problemas de liquidez.
o Ratio < 1: Sería el similar a un fondo de maniobra negativo lo cual indica, en la mayoría de casos, que existen problemas de liquidez (según sector).

5. LOS RATIOS FINANCIEROS

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas a corto plazo a través de su ciclo de explotación, es decir, con todo su activo corriente.

RATIO DE TESORERÍA  – (ÓPTIMO: 0,8 – 1´2)

Ratio > 1´5: Indicaría un exceso de liquidez. Sin tener en cuenta el dinero que obtenga de las existencias ya le sobraría para afrontar el pasivo corriente.
Ratio = 1: Un ratio igual a uno indicaría que con el dinero disponible y realizable la empresa sería el exacto pagar todas sus deudas a corto plazo.
Ratio < 0´5: La empresa dependería mucho de los recursos que obtenga por sus existencias para afrontar sus deudas a corto plazo. Escasez de liquidez.

RATIO DE DISPONIBILIDAD  – (ÓPTIMO: 0´2 – 0,4)

Ratio 0´2 y 0´4: Depende del tipo de empresa del que hablemos pero, de modo general, este ratio es el que consideran la mayoría de autores como óptimo.

CorrientePasivo
disponiblerealizablesExistenciaLiquidez ++

=

CorrientePasivo
disponibleRealizableTesorería +

=Mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas a corto plazo utilizando
únicamente su dinero disponible y pendiente de cobro a clientes u otros deudores (realizable).

CorrientePasivo
DisponibleidadDisponibil =Mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de sus deudas a corto plazo utilizando

únicamente su dinero disponible. Mide la liquidez más inmediata para la empresa.
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5.3     Ratios solvencia y endeudamiento
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RATIO DE SOLVENCIA O GARANTÍA  – (ÓPTIMO: 1,5 - 2)

o Ratio > 2: Indicaría un exceso de garantía. La empresa está desaprovechando recursos que podría invertir para obtener una mayor rentabilidad.
o Ratio < 1,5: Indica que la empresa debe vigilar su pasivo y no endeudarse demasiado más para no entrar en riesgo de quiebra.
o Ratio < 1: Indica que la empresa no solo se encuentra descapitalizada, sino que tiene pérdidas acumuladas. Se encuentra en estado de quiebra.

5. LOS RATIOS FINANCIEROS

Mide la capacidad de la empresa para hacer frente al pago de todas sus deudas a través de todo su activo. Mide la solvencia y riesgo de quiebra de la empresa.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO – (ÓPTIMO: 0 - 0´5)

RATIO DE CALIDAD DE LA DEUDA  – (ÓPTIMO: 0 – 0´5)

Conforme más cerca se encuentre este ratio a 0, menos deuda a corto plazo habrá que pagar. Un ratio Igual a 1, indica que toda la deuda es a corto plazo.

totalPasivo
totalActivo(garantía)Solvencia =

totalPasivoPN
totalPasivontoEndeudamie

+
=Mide la relación existente entre la financiación mediante recursos ajenos y propios por parte de

la empresa, siendo lo ideal que la financiación ajena represente como máximo la mitad.

PCPNC
PCdeudaladeCalidad
+

=Mide la relación existente entre el pasivo corriente y el pasivo total, siendo la opción preferible
para la empresa aquella en la que apenas existan deudas a corto plazo.

Ratio = 0: La empresa se financia únicamente con patrimonio neto y se encuentra en una situación financiera de máxima estabilidad financiera.
Ratio = 0,5: Un ratio igual a 0´5 indica que existe equilibrio entre financiación propia y ajena, exactamente la mitad de cada una de ellas..
Ratio > 0,5: Conformo la empresa se acerca a 1, cada vez se encontrará en mayor riesgo de quiebra (Ratio = 1  Desequilibrio a largo plazo).
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5.4     Cuadro resumen: ratios financieros, problemas y medidas correctoras
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5. LOS RATIOS FINANCIEROS

FÓRMULA

CALIDAD             
DE LA DEUDA

ENDEUDAMIENTO

GARANTÍA
(solvencia)

DISPONIBILIDAD
(liquidez inmediata)

TESORERÍA

LIQUIDEZ
(solvencia a C/P)

ÓPTIMO

CorrientePasivo
CorrienteActivo

CorrientePasivo
DisponibleRealizable +

CorrientePasivo
Disponible

TotalPasivo
TotalActivo

TotalPasivoNetoP
TotalPasivo

+.

RATIO

LI
Q

U
ID

EZ
SO

LV
.

EN
DE

U
DA

M
IE

N
TO

TotalPasivo
CorrientePasivo

1´5 - 2

0´8 – 1´2

0´2 – 0´4

1´5 - 2

0 - 0´5

0 - 0´5

PROBLEMAS Y MEDIDAS CORRECTORAS

ESCASEZ LIQUIDEZ
(inferior al óptimo)

EXCESO LIQUIDEZ
(superior al óptimo)

Conseguir liquidez:
 Pedir préstamos a L/P.
 Vender ANC.
 Renegociar plazos con
proveedores (acreedores)

Llevar a cabo inversiones
con el exceso de liquidez
intentando obtener una
rentabilidad mayor .

ESCASEZ SOLVENCIA
(inferior al óptimo)

EXCESO SOLVENCIA
(superior al óptimo)

Ser más solventes:
 Ampliaciones de capital
 Convertir a acreedores
en socios, transformando
su deuda en capital para
así disminuir el pasivo.

Obtener más financiación
ajena con la intención de
realizar más inversiones y
obtener más rentabilidad
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5.5     Actividad resuelta: ratios
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5. LOS RATIOS FINANCIEROS

EBAU ANDALUCÍA  JUNIO 2017

Una empresa presenta los siguientes datos relacionados
con las masas patrimoniales de su balance de situación:

- Activo no corriente (ANC)………… 1.190 €
- Activo corriente (AC)……………….. 2.850 €
- Patrimonio Neto (PN)...…………... 1.940 €
- Pasivo no corriente (PNC)………… 860 €
- Pasivo corriente (PC)……………….. 1.240 €

Calcule los ratios de liquidez y endeudamiento y comente
su significado. (Se aporta la fórmula pero no el óptimo).

totalPasivoPN
totalPasivontoEndeudamie

+
=

CorrientePasivo
CorrienteActivoLiquidez =

ÓPTIMO

1´5 - 2

0 - 0´5

RATIO DE LIQUIDEZ  – (ÓPTIMO: 1´5 -2)

2,298
1.240
2.850

CorrientePasivo
CorrienteActivoLiquidez ===

Como el resultado es mayor que 1,00, hay más activo corriente que
pasivo corriente, y en principio se podrá hacer frente a corto plazo a
las obligaciones de pago. Según algunos autores su valor debe estar
entre 1,5 y 2 para que no haya problemas de liquidez.

Por cada euro de pasivo corriente (deudas a corto plazo), la empresa
dispone de 2,30 € de activo corriente para hacerle frente.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO  – (ÓPTIMO: 0 - 0,5)

98,
40.

2.
TotalPasivoPN

TotalPasivontoEndeudamie 510
04
100

==
+

=

Según algunos autores su valor no debería ser superior a 0,5, ya que
valores superiores indican que las deudas superan los fondos propios
(estructura financiera arriesgada). No obstante el valor obtenido se
encuentra precisamente en el límite recomendado.

Por cada euro que la empresa usa para financiarse, 0,52 € provienen
de financiación ajena. El 48% de la financiación son recursos propios.

https://www.econfinados.com/
https://www.econfinados.com/
https://www.econfinados.com/
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6.1     Introducción al análisis económico

6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

RESULTADO DE EXPLOTACIÓN (BAII)

17

+  Ingresos de explotación

- Gastos de explotación

+  Ingresos financieros

- Gastos financieros

RESULTADO FINANCIERO

BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAI)

BAI  =  BAII  +  RDO.  FINANCIERO1 + 2

=  RESULTADO DEL EJERCICIO (BN)

2

3

4
- IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS  (IS)

BN  =  BAI  - IMPUESTOS

El análisis económico de la empresa se centra en el estudio de
la cuenta de resultados (pérdidas y ganancias), para ver como la
misma es capaz de lograr beneficios y generar rentabilidad.

Es necesario conocer la diferencia entre beneficio y rentabilidad:

 Beneficio: Es el dato que nos aporta la cuenta de resultados,
siendo este la diferencia entre ingresos y gastos del ejercicio.

 Rentabilidad: Es la relación entre el beneficio que obtiene la
empresa y la inversión que ha sido necesaria para obtenerla.

1
PÉRDIDAS Y GANANCIAS

3 - IS

¿Qué empresa elegirías conociendo los siguientes datos?

- Empresa 1: Beneficio (10.000 €), Inversión (5.000 €).

- Empresa 2: Beneficio (5.000 €), Inversión (1.000 €).

Teniendo solo en cuenta el beneficio, sin duda alguna nos
quedaríamos con la “Empresa 1” ya que con ella se logra
el doble de beneficios que con la “Empresa 2”.

Al tener en cuenta la rentabilidad, vemos como la mejor
opción es la “Empresa 2” ya que multiplica su inversión
por 5, mientras que la “Empresa 1” solo lo hace por 2.

https://www.econfinados.com/
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6.2 Rentabilidad económica (ROI)
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6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

La rentabilidad económica (RE) relaciona los beneficios brutos
que obtiene la empresa con el total de capitales invertidos (o
activos totales) sin importar la procedencia de la financiación,
por ello también es conocida como return on investment (ROI).

La rentabilidad económica nos muestra la tasa a la que son
remunerados los activos o lo que es lo mismo, el beneficio
bruto obtenido por cada 100 € invertidos en activos:

100⋅=
Activo
BAIIROIRE )(

Podemos descomponer el ratio anterior incluyendo las ventas
para hacer un análisis más exhaustivo del mismo:

MARGEN ROTACIÓN

Activo
Ventas

Ventas
BAII

Ventas
Ventas

Activo
BAIIROIRE ⋅=⋅=)(

o Margen comercial: Beneficios por unidad vendida.

Podemos aumentar la RE subiendo el margen (incrementando
el precio de venta o bajando el coste unitario de fabricación).

o Rotación de los activos: Proporción entre ventas e inversión.

Podemos aumentar la RE subiendo la rotación (aprovechando
mejor los activos que tenemos para vender más al año).

Calcula la rentabilidad económica y descomponla en margen y rotación:

 BAII: 2.000 €
 Activo: 20.000 €
 Ventas: 10.000 €

%
.

.)( 10100
00020

0002
=⋅=ROIRE

Por cada 100€ invertidos en activo, la empresa obtiene 10€ de beneficio.

( ) %,,)( 101005020100 =⋅⋅=⋅







⋅=

Activo
Ventas

Ventas
BAIIROIRE

o Margen (0,2): Cada 100€ de ventas se generan 20€ de beneficios.

o Rotación (0,5): Cada 100€ invertidos se generan 50€ de ventas.

RE
MARGEN

ROTACIÓN

PRECIO COSTE UNITARIO

VENTAS CON MISMO ACTIVO
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6.3 Rentabilidad financiera (ROE)
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6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

La rentabilidad financiera (RF) relaciona el beneficio neto que
obtiene la empresa con los recursos propios (patrimonio neto)
necesarios para obtenerlos, por lo que al contrario que la “RE”,
solo tiene en cuenta los fondos aportados por los socios.

La rentabilidad financiera nos muestra la rentabilidad que
obtienen los accionistas o lo que es igual, el beneficio neto
obtenido por cada 100 € de recursos propios invertidos.

100⋅=
NetoPatrimonio

NetoBROERF º)(

Podemos descomponer el ratio anterior incluyendo las ventas y
el activo para hacer un análisis más exhaustivo del mismo:

MARGEN ROTACIÓN

o Margen comercial: Beneficios por unidad vendida.
o Rotación de los activos: Proporción entre ventas e inversión.
o Apalancamiento: Relación entre inversión y recursos propios.

Para aumentar la RF a través del apalancamiento habrá que:

 Incrementar la financiación ajena (endeudarse más).
 Que el % de interés a pagar por la deuda sea inferior a la “RE”

obtenida gracias a las inversiones realzadas con ella.

Calcula la “RF” y descomponla incluyendo ventas y activo en su análisis:

 Bº Neto: 1.000 €
 Activo: 20.000 €
 P. Neto: 5.000 €
 Ventas: 10.000 €

%
.
.)( 20100
0005
0001

=⋅=ROERF

Por cada 100€ de recursos propios, la empresa obtiene 20€ de beneficio.

( ) %,,
.

º 2010045010100 =⋅⋅⋅=⋅







⋅⋅=

NetoP
Activo

Activo
Ventas

Ventas
NetoBRF

o Margen (0,1): Cada 100€ de ventas se generan 10€ de beneficio neto.

o Rotación (0,5): Cada 100€ invertidos se generan 50€ de ventas.

o Apalancamiento (4): Indica la relación existente entre el activo y los
recursos propios (5.000 €), o sea, el activo es 4 veces el patrimonio neto.

NetoP
Activo

Activo
Ventas

Ventas
NetoB

Activo
Activo

Ventas
Ventas

NetoP
NetoBRF

.
º

.
º

⋅⋅=⋅⋅=

APALANCA 
MIENTO

* Rentabilidad financiera (RF) = Return on equity (ROE)
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6.4 El efecto apalancamiento
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6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

El efecto apalancamiento consiste en utilizar financiación ajena
como apoyo o palanca para aumentar la inversión empresarial.
El efecto apalancamiento hace que la “RF” de la empresa crezca
siempre y cuando el coste de la deuda sea inferior a la “RE”.

Para asimilar el hecho de que al crecer el endeudamiento
de la empresa esta sea capaz de aumentar su rentabilidad
financiera, vamos a observar el siguiente ejemplo:

Suponga una empresa que desea adquirir un activo valorado en 150.000 € y para ello puede financiarlo todo con recursos propios o con 100.000 € de
recursos ajenos (pasivo o deuda). Calcula la “RF” si obtiene un BAII de 12.000 €, suponiendo que el coste de la deuda es el 4%, el 8% o el 10%. (IS = 25%).

Pasivo = 0 €
P. Neto = 150.000 € %

.
*.

.
º 6100

000150
0009

=⋅==
NetoP
NetoBRF

%
.
.

.
º 12100

00050
0006

=⋅==
NetoP
NetoBRF

%
.

. 8100
000150

00012
=⋅==

Activo
BAIIRE

0009750000012
750

.,).(º*
,)](%[º*
)(º*

=⋅−=
⋅−=

−−=

NetoB
pasivodelBAIINetoB

ISdeudaladeInterésBAIINetoB

RF FINANCIACIÓN CON RECURSOS PROPIOS

La “RE” es del 8%, es decir, por cada 100€ que invierte
la empresa en activos, obtiene 8€ de beneficio bruto.

%
.
.

.
º 6100

00050
0003

=⋅==
NetoP
NetoBRF

%
.

.
.
º 3100

00050
5001

=⋅==
NetoP
NetoBRF

RF FINANCIACIÓN CON RECURSOS AJENOS

(Pasivo = 100.000, Neto = 50.000)

Al financiarnos con recursos ajenos en lugar de recursos propios , el efecto apalancamiento
hace que la “RF” sea mayor siempre que el coste de la deuda (intereses) sea menor que la
“RE” y viceversa. Si el coste de la deuda es igual a la “RE”, entonces la “RF” se mantiene (6%).

Interés: 4%

Interés: 8% = RE

Interés: 10%
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6.5     Actividad resuelta: análisis económico
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6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

La empresa TIPA S.A. posee un activo de 150.000€ y se encuentra en una situación financiera de máxima estabilidad. Para el
próximo año se está estudiando su crecimiento mediante una inversión en activo de 65.000€. Se estima que esta inversión
permitirá conseguir un beneficio de explotación de 45.000€. Para financiar dicha inversión existen dos posibilidades:

 Una ampliación de capital
 Solicitar un préstamo al 8% anual. El tipo impositivo aplicado a esta empresa es del 20%.

¿Qué opción de financiación aconsejaría, teniendo en cuenta como criterio la rentabilidad financiera? Justifique su respuesta.

EBAU ANDALUCÍA  JUNIO 2019

SITUACIÓN INICIAL (AÑO 0) SITUACIÓN FINAL (AÑO 1)

ANC

AC 

PN

MÁXIMA ESTABILIDAD FINANCIERA

PASIVO = 0

 Activo: 150.000 €
 P. Neto: 150.000 €
 Pasivo: 0 €

 AMPLIACIÓN DE CAPITAL

 Activo: 215.000 €
 P. Neto: 215.000 €
 Pasivo: 0 € (Sin intereses)

 PRÉSTAMO AL 8% ANUAL

 Activo: 215.000 €
 P. Neto: 150.000 €
 Pasivo: 65.000 € (8% interés)

OTROS DATOS IMPORTANTES:

100⋅=
NetoPatrimonio

NetoBROERF º)(

 BAII = 45.000 €

 IMPUESTOS (IS) = 20% del BAI
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6.5     Actividad resuelta: análisis económico

6. ANÁLISIS ECONÓMICO (ROI / ROE)

(BAII)  =  45.000 €

+  Ingresos de explotación
- Gastos de explotación

+  Ingresos financieros
- Gastos financieros

(RDO. FINANCIERO)  =  0 €

(BAI)  =  45.000 €

BAI  =  45.000 +  01 + 2

(BN)  =  36.000 €

2

3

4
- (IS)  =  - (45.000 * 0,20) = 9.000 €

BN  =  45.000  - 9.000

1

-
IS

PÉRDIDAS Y GANANCIAS

3

 AMPLIACIÓN DE CAPITAL

(BAII)  =  45.000 €

+  Ingresos de explotación
- Gastos de explotación

+  Ingresos financieros
- (65.000*0,08) =  - 5.200 €

(RDO. FINANCIERO)  =  - 5.200 €

(BAI)  =  39.800 €

BAI  =  45.000  - 5.2001 + 2

(BN)  =  31.840 €

2

3

4
- (IS)  =  - (39.800 * 0,20) = 7.960 €

BN  =  39.800  - 7.960

1

-
IS

PÉRDIDAS Y GANANCIAS

3

 PRÉSTAMO

P. Neto: 215.000 €
Pasivo: 0 € (Sin gastos financieros)

P. Neto: 150.000 €
Pasivo: 65.000 € (interés del 8%)

OTROS DATOS IMPORTANTES:

BAII:  45.000 €
Impuestos (IS): 20% del BAI

%,
.

.º 7416100
000215

00036
=⋅==

NetoPatrimonio
NetoBRF

 AMPLIACIÓN DE CAPITAL

La empresa obtiene 16,74€ de beneficio neto por 
cada 100 € que aportados por los accionistas.

%,
.
.º 2221100
000150
84031

=⋅==
NetoPatrimonio

NetoBRF

 PRÉSTAMO AL 8% DE INTERÉS

La empresa obtiene 21,22€ de beneficio neto por 
cada 100 € que aportados por los accionistas.

OPCIÓN ACONSEJABLE

22
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7. MAPA CONCEPTUAL

ANÁLISIS CONTABLE
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ANÁLISIS 
PATRIMONIAL

o Variaciones absolutas y relativas
o Porcentajes (sobre el total)
o Representación gráfica

o Fondo de maniobra (de rotación)

o Situaciones o estados financieros

o Ratios financieros

o Rentabilidad económica (ROI)
o Rentabilidad financiera (ROE)

ANÁLISIS 
FINANCIERO

ANÁLISIS 
ECONÓMICO

100⋅=
Activo
BAIIROIRE )( 100⋅=

NetoPatrimonio
NetoBROERF º)(

RATIOS DE LIQUIDEZ:

LIQUIDEZ  (1´5 – 2)
TESORERÍA  (0´8 – 1´2)

DISPONIBILIDAD  (0´2 – 0´4)

RATIOS DE SOLVENCIA:

GARANTÍA  (1´5 – 2)

RATIOS DE ENDEUDAMIENTO

ENDEUDAMIENTO  (0 – 0´5)
CALIDAD DE LA DEUDA  (0 – 0´5)

PN

FM

PNC

PC

PARTE DE LOS “FP” 
QUE FINANCIA AL “AC” 

ANC

COLCHÓN FINANCIERO 
(PARA PAGAR EL “PC”)

AC 

F.
 P

ER
M

AN
EN

TE
S 

 (F
P)

 

MÁXIMA 
ESTABILIDAD 
(Pasivo = 0)

EQUILIBRIO 
NORMAL
(FM > 0)

QUIEBRA
(Neto < 0)

DESEQUILIBRIO
A CORTO PLAZO

(FM < 0)

DESEQUILIBRIO   
A LARGO PLAZO

(Neto = 0)

_
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