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TEMA 7: ANALISIS ECONOMICO:
ANALISIS DEL RESULTADO Y
LA RENTABILIDAD

1. ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS
1.1. ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE TENDENCIAS

2. LA RENTABILIDAD
2.1. RENTABILIDAD ECONOMICA
2.2. RENTABILIDAD FINANCIERA
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANACIAS

>

YV WV VYV

A) OPERACIONES CONTINUADAS

Importe neto de la cifra de negocios (+)

Variacion de existencias de productos terminados o en curso de fabricacion (+)
Trabajos realizados por la empresa para su activo (+)
Aprovisionamientos (-)

Otros ingresos de explotacion

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion

Amortizacion de Inmovilizado

Imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero y otras
Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenacion del inmovilizado

Otros resultados

A.1) RESULTADOS DE EXPLOTACION

Ingresos Financieros

gastos financieros

Variaciones de valor razonable en instrumentos financieros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros

A.2) RESULTADO FINANCIERO
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios

A.4) RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE ACTIVIDADES
CONTINUADAS

B) OPERACIONES INTERRUMPIDAS

Resultado del ejercicio procedente de operaciones interrumpidas neto de
impuestos

A.5) RESULTADO DEL EJERCICIO (A + B)

Teoria — Tema 7: Analisis Econémico: Analisis del Resultado y de la Rentabilidad



ANALISIS DE LA CUENTA DE RESULTADOS

_ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE TENDENCIAS

= Analizaremos cual ha sido el resultado de una empresa para un
determinado ejercicio y como se ha llegado al mismo, es decir,
las actividades de explotacion y financieras.

» La Cuenta de Pérdidas y Ganancias esta expresada en términos
absolutos. Para facilitar el analisis relativizaremos la informacion.
Esto implica conocer los valores relativos y numeros indice.
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ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE
TENDENCIAS

Se trata de analizar :

* Laestructura de la Cuenta de Resultados : Utilizamos los porcentajes
verticales o valores relativos

La variable de referencia va a ser la cifra de ventas netas, a la que daremos
el valor 100.

Ventas netas = Ventas brutas — Rappels — Devoluciones

 Las variables mas importantes a estudiar son:

— El margen bruto comercial.
— El peso especifico de los gastos de personal, amortizacion y gastos financieros.

— Larentabilidad de las ventas en relacion con el resultado de explotacion (cuantos euros
obtenemos de b° de explotacién por cada 100 € de ventas).

— Larentabilidad del resultado del ejercicio.

» Laevolucion de esa estructura:  Utilizamos porcentajes horizontales o

numeros indices , obteniendo asi la tendencia de las variables.
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ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE
TENDENCIAS

* Ventas Netas : importe neto de la cifra de negocios.
 Coste de las ventas: coste de fabricar o comprar aquello que se vende.
— En una empresa comercial:
Coste de las Ventas = Compras +(Ei— Ef) [1]
— En una empresa industrial:
Coste de las Ventas sera: Coste de Produccion (EiPT— EfPT) ] [2]

[1] Estos datos aparecen generalmente en el apartado Aprovisionamientos, y en concreto, en el
apartado de Consumo de Mercaderias, en la Cuenta de Resultados.

[2] El coste de produccion no aparece expresamente en la cuenta de resultados, debe ser
calculado por medio de la Contabilidad de Costes o Analitica (Contabilidad interna).
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 Margen Bruto Comercial= Ventas Netas — Coste de Ventas

— EI Margen Bruto Comercial es el excedente comercial existente, es decir, lo que
nos queda libre, una vez deducido lo que nos cuesta la venta de nuestros
productos y que se destinara a absorber el resto de los gastos de la empresa y a
generar beneficios en su caso.

@ 0216 Andlisis de la Informa
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ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE TENDENCIAS

Ejemplo 1 Afno 1 Afo 2

V.Absol %V % H V. Absol %V % H Variac.
Ventas 1.000.000 100% 100% 1.500.000 100% 150% A 50%
Coste de 500.000 50% 100% 625.000 42% 125% A 25%
Ventas
MBC 500.000 50% 100% 875.000 58% 175% A 75%

%Vert. afo 1
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%Horiz: Referencia a la evolucion de las ventas

@ @@@ Analisis de la Informa

% Coste ventas: Por cada 100€ que obtiene con las ventas, 50 le sirven para cubrir sus
costes de aprovisionamiento.

% MBC: El margen bruto comercial supone el 50% de las ventas. Por cada 100 € de ventas
le quedan libres 50 € después de cubrir los costes de aprovisionamiento.

Las ventas A 50% mientras que los costes de aprovisionamiento A menos (un 25%), por eso disminuye
Su peso relativo con respecto a las ventas (pasa de suponer el 50% al 42%) - por cada € vendido el coste
es menor. Esto supone que el margen se incremente por encima del A de las ventas y por lo tanto
aumenten los € que quedan libres con respecto a las ventas (50% al 58%)

A ventas > A coste de ventas -> Mayor eficiencia en la politica comercial > cada € vendido cuesta
menos venderlo > A rentabilidad con respecto a las ventas (MBC)
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ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE TENDENCIAS

Ejemplo 2 Afno 1 Ao 2
V.Absolutos | %Vert. % Horiz. | V. Absolutos | %Vert. % Horiz. | Variac.
Ventas 1.000.000 100% 100% 500.000 100% 50% V¥ 50%
Coste de 500.000 50% 100% 375.000 75% 75% V¥ 25%
Ventas
| MBC 500.000 50% 100% 125.000 25% 25% V¥V 75%
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Las ventas han disminuido un 50% mientras que los costes disminuyen menos (un

25%). Por eso se incrementa su peso relativo con respecto a las ventas (del 50% al
75%) haciendo caer el MBC.

La empresa no ha sido capaz de disminuir sus costes de forma lineal con respecto a las

ventas.

V¥ Ventas > V¥ Coste de ventas - menor eficiencia en la politica comercial > cada €
vendido cuesta mas venderlo - V rentabilidad respecto a las ventas (MBC).
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ANALISIS ESTRUCTURAL Y DE TENDENCIAS: Formato de la
cuenta de resultados para el analisis

Ventas Netas
- Coste de Ventas

Margen Bruto Comercial

+ Otros Ingresos de explotacion
- Otros Gastos de explotacion

Resultado de Explotacion

+ Ingresos Financieros
- Gastos Financieros
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Resultado Financiero

Resultado antes de impuestos

Gasto por impuesto s/ B°

Resultado del ejercicio

@ @@@ Analisis de la Informa
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ANALISIS DE RENTABILIDAD

O La cifra de resultados, por si sola, no permite que el analista pueda
opinar sobre su adecuacion o no. Para esto es necesario relacionar
dicha cifra con alguna magnitud indicativa de los capitales empleados
y comparar el ratio con algun patron de referencia.

O El analisis de la rentabilidad empresarial persigue dos objetivos:

> Evaluar el rendimiento de las inversiones: Rentabilidad
economica. Se trata del indicador de la eficiencia con que la
direccion gestiona los recursos encomendados.
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» Evaluar el rendimiento obtenido para los propietarios, mediante
el calculo e interpretacion de los ratios de rentabilidad
financiera |

//’

@ @@@ Andlisis de la Informa
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RENTABILIDAD ECONOMICA

Para calcular la rentabilidad econdmica de la empresa vamos a utilizar una
variable flujo (el B°) relacionandolo con una variable stock (Balance) que es
la que provoca este flujo, el Activo Total Neto Medio (Saldo inicial +Saldo
Final / 2).

No nos interesan los aspectos financieros, unicamente los aspectos
economicos de la empresa.

ROI = B°/ ATNM

Que B° obtenemos por cada € de inversion - Rentabilidad Economica.

Es una medida de eficiencia de los gestores de la empresa, por cuanto los
propietarios ponen en manos de estos gestores esas inversiones y estos le
sacan una rentabilidad.

10
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RENTABILIDAD ECONOMICA

Problema: Qué concepto de beneficio hay que utilizar en el numerador.

Cuando hacemos comparaciones entre empresas hay que tener en cuenta el
efecto en el beneficio de 2 politicas que aplica la empresa:

Politica Financiera: Tiene efectos en el Beneficio, dependiendo de que la
empresa se financie con recursos ajenos o0 con recursos propios.

— Si se financia con recursos ajenos - gasto financiero que resta a los ingresos
para obtener el resultado.

— Si se financia con recursos propios = La remuneracion a los recursos propios no
se resta para obtener el beneficio sino que sale de él (Reservas, dividendos).

« Para neutralizar este efecto que distorsiona el beneficio lo que hacemos es anular el
efecto del gasto financiero:

B° Contable + Gasto Financiero

Queremos eliminar el efecto de la politica financiera de la empresa. Ver si la
empresa es mas o menos rentable sin tener en cuenta el modelo financiero
por ella utilizado.

Politica Fiscal. Las empresas tienen distintos tipos impositivos. Para hacer
comparacion entre empresas, considerar el beneficio antes de incluir el
iImpuesto (eliminar el efecto del impuesto sumandolo).

. B° Contable + Gto financiero + Impuesto = B° antes d e intereses y antes de impuestos (BAII).

11
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RENTABILIDAD ECONOMICA

Lo mas interesante es saber de qué se compone la rentabilidad
economica, para saber en que variables incidir en la empresa y asi
Incrementar esta variable.

ROI=B°/ ATNM = B°/Vtas * Vtas / ATNM

S [ I ) -

Margen Rotacion de Activos

La rotacion de activos no dependera solo de que se venda mucho,
sino tambien del margen con el que se vende. Dependera del
sector.

= Joyeria - Mucho margen, poca rotacion de las ventas
» Supermercado - Poco margen, mucha rotacion en las ventas

Una empresa podra mejorar el rendimiento de su nego  cio:
*  Vendiendo mas con los mismos activos
* Vendiendo lo mismo con menos activos
* O bien vendiendo con un margen superior (por ejemplo, reduciendo costes)

12
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RENTABILIDAD ECONOMICA

Desagregacion de la rentabilidad econdmica: Margen

y Rotaciones

cion Econémico-Financiera, OCW — UPV/EHU (2015)
quez

econdmica (%)

Magnitudes y ratios | Sociedad X Sociedad Y Sociedad Z

1. Activos totales 100.000 100.000 100.000
% 2. Ventas 1.000.000 200.000 100.000
¢ 3. Resultados 10.000 10.000 10.000
g 4. Margen de B° (%) 1% 5% 10%

5. Rotacion de activos 10 2 1

(veces)

6. Rentabilidad 10% 10% 10%

@ @@@ Analisis de la Informa

Las sociedades X, Y y Z cuentan con la misma inversion y obtienen la misma cifra de resultados e

idéntica rentabilidad. Pero se observa que existen infinitas combinaciones de margen y rotacion que
pueden proporcionar igual rendimiento.
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RENTABILIDAD FINANCIERA

En este apartado, vamos a observar como la politica financiera no es neutral respecto a la rentabilidad de una
empresa. Para el analisis vamos a usar dos variables:

— Variable flujo: La cifra destinada a las remuneraciones de los aportantes de fondos.
— Variable stock: Fondos aportados a la empresa.

Para ello, vamos a construir tres ratios:

. Ratio de rentabilidad financiera para el accionista (R1)

R1 = B° neto accionista (B° contable) / Recursos Propios

De cada € que tengo de RRPP cuanto b° soy capaz de obtener con esos recursos, es decir, cuanto va a ganar cada accionista en funcion de lo que
invierte.

. Ratio de rentabilidad financiera global (R2)
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R2 = B° neto accionista + Gtos Financieros (1-t) [1] / RRPP +Fondos aportados con coste [2]

. Ratio de rentabilidad de los fondos ajenos o0 coste efectivo de la deuda (R3)

R3 = Gtos Financieros (1-t) / Fondos aportados con coste

De cada € que tengo de deudas que coste me van a generar esos recursos ajenos, es decir, cuanto va a ganar cada prestamista en funcion de lo que
me ha prestado.

[1] Gtos Fros (1-t) = Los gastos financieros los multiplico por (1-t) por que son fiscalmente deducibles. Donde t = Impuesto
2] Fondos aportados con coste = Pasivo Exigible* (Pasivo Exigible CORREGIDO).

Donde P. Exig* = P Exigible — deudas c/p de tipo comercial (proveedores) — Provisiones de pasivo a I/p y a c/p (prov. para riesgos y gastos, ...) —
- Ajustes por periodificacion

@ 0216 Andlisis de la Informa

14

Teoria — Tema 7: Analisis Econémico: Analisis del Resultado y de la Rentabilidad



cion Econdémico-Financiera, OCW — UPV/EHU (2015)

Ainhoa Saitua e Isabel Vazquez

@ @@@ Analisis de la Informa

RENTABILIDAD FINANCIERA

Vamos a analizar cual es el efecto que la politica de endeudamiento o modelo financiero tiene sobre la rentabilidad
de los accionistas. Lo que nos va a Interesar es estudiar el efecto que tiene la politica financiera sobre la
rentabilidad de los RRPP, es decir, sobre R1. Asi pues, vanos a ver cOmo no es indiferente para una empresa que
se financie o0 no con recursos propios.

Ya sabemos que las inversiones que realiza la empresa son generadas gracias al dinero que aportan los accionistas
y los prestamistas y por ello tenemos que comparar esa rentabilidad que nos proporcionan las inversiones con el
coste de la deuda y asi poder elegir la mejor opcion.

Cuantificacion del Apalancamiento Financiero:

R1=R2 +[(R2 - R1) (P. Exigible*/RRPP)]

Analicemos tres situaciones extremas para comprender esa relacion:

Q

R1 = R2 = 10% Significa que la empresa esta remunerando a la misma tasa a los RP y al pasivo exigible. Es
indiferente financiarse por Recursos Propios o Pasivo Exigible, ya que los dos tienen el mismo coste
(apalancamiento financiero nulo).

R1=14% > R2 = 10% La empresaremunera mas caro a los recursos propios que al pasivo exigible (R1>R2>R3).
Para incrementar la rentabilidad de los accionistas le interesa financiarse con la fuente de financiacion mas barata,
la financiacion ajena. Estamos ante un apalancamiento financiero positivo: Cuanto mayor sea el endeudamiento
mayor es la rentabilidad de los accionistas.

R1 = 7%< R2 = 10% La remuneracion mas barata es la de los Recursos Propios. A la empresa le interesa .
financiarse con Recursos Propios porque son mas baratos (R3>R2>R1). Existe apalancamiento financiero negativo:
cuanto menor sea el endeudamiento mayor es la rentabilidad de los accionistas.

Para analizar estos tres casos, suponemos que R2 y R3 permanecen invariables y que la suma de Recursos
Propios y ajenos también. En este caso lo que provoca que R1 sea diferente a R2 es el llamado “efecto palanca
financiera”, que es el grado de sensibilidad que hace que la rentabilidad de los Recursos Propios sea diferente a la
Rentabilidad Global del negocio como consecuencia de la existencia de financiacion ajena. 15
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RENTABILIDAD FINANCIERA

R1=R2 + (R2 — R3) * Fondos Ajenos / Recursos Propios

1

Ratio de endeudamiento

Efecto palanca positivo: Si R2 y R3 permanecen constante y R2 >R3

Para incrementar R1 tendremos que incrementar el ratio de endeudamiento.
Se incrementa R1 si se recurre a la financiacion ajena, siempre que no se
ponga en peligro la solvencia de la empresa.
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Efecto palanca financiera negativo: R1< R2 <R3
R1=R2+(R2-R3)*FA/RP
Negativo

Para incrementar la rentabilidad de los accionistas R1, se debe disminuir el
ratio de endeudamiento.

@ 0216 Andlisis de la Informa
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RENTABILIDAD FINANCIERA

Ejemplo:

R2 = 10%,
R3 = 15%,
FA= 80.000
y FP = 60.000

R1=0,10 + (0,10 —0,15) * 80.000 /60.000 = 0,033 = 3,3 %

PALANCA NEGATIVA

Para incrementar la rentabilidad de los accionistas (R1) habra que disminuir el ratio de
endeudamiento (disminuir FA y aumentar los FP) eligiendo la financiacién propia.

Por ejemplo ahora los FP = 90.000 y los FA= 50.000

R1=0,10 + (0,10 -0,15) * 50.000/ 90.000 = 0,073 = 7,3%
Vemos como de esta forma ha aumentado R1

Como conclusion, decir que la rentabilidad de los recursos propios va a depender de la
eficiencia en la gestion economica (ya que R2 se aproxima a la rentabilidad
econdmica) y de su politica financiera (efecto palanca financiera).

17

Teoria — Tema 7: Analisis Econémico: Analisis del Resultado y de la Rentabilidad



cion Econdémico-Financiera, OCW — UPV/EHU (2015)

Ainhoa Saitua e Isabel Vazquez

@ 0216 Andlisis de la Informa

RENTABILIDAD FINANCIERA

Al igual que hicimos con la rentabilidad economica, vamos a explicar
el ratio R1 en base a cuatro factores, algo que nos sera de gran
utiidad a la hora de analizar las causas que nos llevan a tal
rentabilidad.

R1 =B°contable =B°C * Vtas _* ATNM * EA
RP \ Vtas ATNMj\ FA RP }

Margen * Rotacion * Solvencia * R. endeudamiento

Rentabilidad Econdmica * Politica de endeud amiento

En principio, el endeudamiento por si mismo no es negativo para la empresa, es
una opcidn de financiacibn que puede incrementar, en Ultima instancia, la
rentabilidad de los Recursos Propios. Ahora bien, el endeudamiento no puede ser
ilimitado. El limite es la solvencia de la empresa. Nos endeudaremos siempre que
podamos obtener recursos suficientes para devolver esa dinero. La empresa de
llegar a un nivel de equilibrio entre endeudamiento y solvencia. 18
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