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D A T O S  S I G N I F I C A T I V O S  P A R A  E S T U D I A R  E L  C A S O  D E  M  S .A .  
 

 
A C T I V I D A D :  I m p o r ta c ió n ,  c o m p ra  y  v e n ta  d e  to d o s  lo s  a rt íc u lo s  q u e  c o m p re n d e  e l r a m o  d e  la  a lim e n t a c ió n ,  a s í c o m o  e l 

c o m e r c io  d e  lo s  m is m o s , p ud ie n do  a b r ir  e s ta b le c im i e n to s  p a ra  la  v e n ta  a l d e ta lle  o  a l  p o r m a y o r  d e  lo s  c ita d o s  p ro d u c to s . 

R e a liz a c ió n  d e  e s tu d io s , p ro g ra m a s , in f o r m e s  y  c u a lq u ie r o t ra  a c t iv id a d  q u e  d ir e c ta  o  in d ir e c t a m e n te  s e  r e la c io n e  c o n  la  

in f o r m á t ic a  y  la  g e s t ió n , c o n ta b il id a d , a d m in is t r a c ió n  y  c o n t ro l d e  e m p r e s a s  

 
 

I N F O R M E S  D E  A U D I T O R I A :  L I M P I O S .  S I N  S A L V E D A D E S  
 

L o s  in fo r m e s  d e  a u d ito ría  c o r re s p o n d ie n t e s  a  l a s  c u e n ta s  a n u a le s  c e rr a d a s  a  3 1  d e  e n e r o  d e  2 0 0 9 ,  2 0 1 0  y  2 0 1 1  n o  p re s e n ta n  

s a lv e d a d  a l g un a .  
 

A s p e c t o s  re le v a n t e s  d e l  I N F O R M E  D E  G E S T I Ó N  ( 2 0 0 9 ,  2 0 1 0  y  2 0 1 1 ) :  
 

  In c re m e n to  d e  la  C if r a  d e  N e go c io s  ( 1 5 .5 0 5 ,  1 6 . 4 8 5  y  1 7 . 8 3 1  m ill o n e s  d e  e u r o s ) .  
 
  R e s u lt a d o s  d e l e j e r c ic io  p o s i t iv o s  ( 2 7 0 .2 6 8 ,  3 9 7 . 9 3 3  y  4 7 4 . 1 9 2  m il lo n e s  d e  e u r o s ) .  
 
  E b i td a  p o s it iv o s  ( 7 25 ;  1 . 0 0 0  y  1 . 0 4 0  m illo n e s  d e  e u r o s ) . 

 
  R e c u r s o s  P ro p io s  ( 1 . 8 8 5 ;  2 .2 5 5  y  2 . 6 7 3  m il lo n e s  d e  e u ro s ) .  

 
  P o lít i c a  d e  re du c c ió n  d e  la  d e u d a  c o n  E n t id a de s  d e  C r é d ito .  
 
  E s fu e rz o  in v e r s o r  e n  n u e v o s  c e n t ro s  y  r e f o r m a  d e  p a r te  d e  l o s  e x is te n t e s  ( 1 .2 6 4 ;  1 . 3 1 0  y  1 . 3 5 6  p u n to s  d e  v e n ta ) .  C ie r re  d e  

pu n to s  d e  v e n ta  q u e  n o  a lc a n z a n  la  c a te g o rí a  d e  “ T ie n d a  I d e a l” .  N u e v a s  in s ta la c io n e s  d e  lo g ís t ic a .  
 

  In c re m e n to  d e  la  p la n t ill a  ( 6 2 . 00 0 ;  6 3 . 5 0 0 ;  67 . 5 0 0 ) .  
 

  N o  e x p o s ic ió n  a  r ie s g o s  q u e  p r e c is a r a n  s e r c u b ie r to s  m e d ia n t e  in s t r u m e n to s  f in a n c ie r o s .  
 
  N o  h e c h o s  s i g n i fic a t iv o s  p o s te r io re s  a l c ie r r e .  
 
  Lo s  t r e s  e je rc i c io s  s e  c o n s i d e ra n  p o s it iv o s  e n  e l d e s a r r o l lo  d e l n e g o c io .  M o d e lo  d e  g e s t i ó n  b a s a d o  e n  la  C a l id a d  T o ta l. 

C r e c im ie n to  s o s te n id o  s o b r e  la  b a s e  d e  im p la n ta c ió n  d e  o b je t iv o s  y  e s t r a te g ia s , e n  un  e n to r n o  d e  r e c e s ió n . M e d i c ió n  y  

o p t im iz a c ió n  d e  lo s  c o s te s  d e  lo s  p r o c e s o s  c o n  e l o b j e t iv o  d e  a lc a n z a r u n  c a rr o  d e  la  c o m p r a  c o n  m á s  c a lid a d  y  m á s  b a r a t o .   
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DA TO S SIGNIFIC ATIVO S PA RA ESTUDIAR EL CASO  DE M  S .A. 
 
AC TIVO NO COR RIEN TE 
 
Inmov ilizac iones  Inmateriales (Intan gibles) 
Inversión rea lizada en b ienes intang ib les  productivos . Inversiones en Concesiones, Ap licaciones  Info rm áticas y Otro Inm ov ilizado Inmate rial 
 
 
Inmov ilizac iones  M ateria les  
Inversión realizada  en b ienes  fís icos  produc tivos. Te rrenos y Construcciones, Ins talaciones Técnicas, Maquinaria, Mobilia rio y o tros y  
Cons trucciones en curso , en menor m edida 
 
 
Invers iones  Inmobiliarias 
Inversión rea lizada en Te rrenos y Construcciones  no  a fe ctos a  la  activ idad pe ro  de  los cuale s la empresa  obtiene  rentas o p lusva lías. No  constan 
 
 
Invers iones  Finan cieras a largo plazo  

  Inm ovilizaciones (Fin anc ieras) en  Empresas  del G rupo y Asociadas 
Inve rsión realizada  en act ivos financie ros de em presas del grupo y asociadas: Fianzas  const itu idas  por a rrendamientos loca les  
comerc iales. No constan 

 
  Inversiones  Financieras a largo plazo  

Inve rsión realizada  en activos financie ros de  empresas que  forman de l grupo o  son asociadas. Acciones y partic ipaciones  en capita l, y , 
fundamentalm ente, valores representativ os  de deuda y o tros  ac tivos financie ros (fianzas y  depósitos constitu idos  a la rgo  p lazo) 

 
 
Act ivos por im puesto diferido  
Activos por d iferenc ias  temporarias deduc ib les, créditos por e l derecho a com pensar en e je rcicios  posterio re s las bases imponibles negat ivas  
pendientes de  compensación y  deducc iones y  o tras ventajas fiscales no  ut ilizadas , que queden pendientes de aplica r en la  l iquidación de  los 
impues tos  sobre  bene fic ios . 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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DATOS SIGNIFICATIVOS PARA ESTUDIAR EL CASO DE M S.A. 
 
ACTIVO CORRIENTE 
 
Existencias 
Bienes para la comercialización. Mercaderías  
 
 
Deudores Comerciales y otras cuentas a cobrar 
Derechos de cobro frente a terceros (Clientes, Deudores varios, Personal y Administraciones públicas). Deudores varios 
 
 
Inversiones en Empresas del Grupo y Asociadas a corto plazo 
Inversión realizada en activos financieros de empresas del grupo y asociadas. No constan 
 
 
Inversiones Financieras a corto plazo 
Inversión realizada en activos financieros de empresas que forman del grupo o son asociadas. Valores representativos de deuda 
 
 
Ajustes por Periodificación 
Gastos que corresponden a dos o más ejerc icios y que han sido pagados por «adelantado». Esto es, mientras que el pago ha sido realizado e 
imputado en su totalidad al ejercicio de origen, el gasto al que corresponde tal pago «afecta» en parte al ejercic io y a otro u otros posteriores. 
 
 
Efectivo y Equivalentes 
Tesorería (Caja y Bancos) y aquellos instrumentos de gestión de tesorería que son utilizados para rentabilizar transitoriamente superávits de 
tesorería o para cubrir transitoriamente déficits de tesorería. 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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DATOS SIGNIFICATIVOS PARA ESTUDIAR EL CASO DE M S .A. 
 
PATRIMONIO NETO 
 
Fondos Propios 
Capital Social (y Prima de Emisión): Aportaciones, normalmente monetarias, de los acc ionistas. 
 

PARTICIPE 2009 2010 2011 
Finop S.L.U. 50,66 50,66 50,66 
Herrecha Inversiones S.L.U. 27,71 27,71 27,71 

Portovan 11,42 11,42 11,42 

Otros 10,21 10,21 10,21 

Totales 100 100 100 
 
Las acciones no cotizan en bolsa 
 
Reservas: Acumulación de resultados pos itivos sobre los que la Entidad toma la decisión de mantenerlos en la Entidad. 
 
Resultados de Ejercicios Anteriores: Acumulac ión de resultados negativos. 
 
Resultado del Ejercicio. Resultado, posit ivo o negativo, del últ imo ejerc icio cerrado, pendiente de aplicación 
 
Ajustes por cambios de valor 
Variac iones en el valor razonable de Activos financieros mantenidos para la venta que no se llevan a  la Cuenta de resultados hasta que el activo 
financiero cause baja, sino que directamente se llevan a Patrimonio Neto. Activos financieros disponibles para la venta, residual. En 2011, no 
constan 
 
Subvenciones de capital, donaciones y legados recibidos  
Otorgados por terceros dist intos a los socios o propietarios de la empresa, no reintegrables, pendientes de transferencia o imputación a la cuenta 
de resultados. Residuales 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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D A T O S  S I G N I F IC A T IV O S  P A R A  E S T U D I A R  E L  C A S O  D E  M  S .A .  
 
 
P A S IV O  N O  C O R R IE N T E  
 

P r o v i s io n e s  a  l a r g o  p la z o  
O b li ga c io n e s  e x p re sa s  o  t á c it a s  a  la rg o  p l a zo  de  n a tu r a le z a  c ie rt a  p e r o  q u e  a l c ie rr e  d e l e je rc ic io  s on  in d e te r m in a d a s  e n  c u a n to  a  s u  im p o r te  
e x a c to  o  a  la  fe ch a  e n  qu e  s e  p r od u c ir á n  
 
D e u d a s  c o n  E n t id a d e s  d e  C ré d ito  
P r é s ta m os  e  in te r e se s  de v e ng a do s  
 
O t ro s  P a s iv o s  F in a n c ie ro s  
O b li ga c ió n  c o n  la  S e g u r ida d  S o c ia l de ri v a d a  d e l r é g im e n  de  c o la b o r a c ión  v o lu n ta r ia  d e  M e r ca d o n a  c on  la  S e g u r id a d  S o c ia l.  S e  p u e d e  c o rr e s p on d e r  
c o n  l a  c ob e r tu r a  d e l 1 0 0 %  d e  la s  b a j a s  d e  lo s  tr a ba ja do r e s  d e s d e  e l p r im e r  d í a  
 
P a s i v o s  p o r  I m p u e s t o  D if e r id o  
D e u da s  a  la r go  p la z o  c on  la  H a c ie n da  p ú b li c a  r e s u lta d o  de  l iq u id a c ión  de l im p u e s to  s o b r e  s o c ie da de s .  
 
 
P A S IV O  C O R R IE N T E  
 

D e u d a s  c o n  E n t id a d e s  d e  C ré d ito  
P r é s ta m os  e  in te r e se s  de v e ng a do s  
 
A c r e e d o r e s  C o m e r c ia le s  y  o tr a s  c u e n ta s  a  p a g a r  
P r o v e e d o r e s .  D e u d a s  c o n  t e r c e r o s  p o r  la  c o m p ra  d e  m e r ca d e r ía s  p a r a  s u  v e n t a  
 
P r o v e e d o r e s  e m p r e s a s  d e l  g r u p o .  R e s id u a l 
 
A c r e e d o r e s  v a r io s .  D e u d a s  c o n  t e r c e r o s  p o r  b ie n e s  y  s e r v io s  a c c e s o r i o s  a  la  a c tiv id a d  p r in c ip a l d e  M e r c a d o n a  
 
P e r s o n a l .  D e u d a s  p o r  s u e ld o s  y  s a l a r io s  co n  lo s  t r a b a ja d o re s  d e  l a  E n t id a d ,  t a n t o  d e l  p e r s o n a l  d e  la  p la n ti l la  d e p o r tiv a  c o m o  d e l  p e r s o n a l  n o  d e p o r t iv o  
 
P a s iv o  p o r  im p u e s to  c o r r ie n t e .  Im p o r t e  p e n d ie n te  d e l  im p u e s to  s o b re  s o c ie da d e s  a  p a g a r  
 
A d m in is t r a c io n e s  p ú b l ic a s .  D e u d a s  c o n  la  A d m in is t r a c ió n  p ú b l ic a  im p u e s to s   
 
A j u s te s  p o r  P e r io d i fic a c i ó n  
I n g r e s o s  qu e  c o rr e sp o n d e n  a  do s  o  m á s  e j e r c ic io s  y  q u e  h a n  s id o  c o b r a do s  p o r « a d e la n ta d o » . E s to  e s ,  m ie n tr a s  qu e  e l c ob r o  h a  s ido  r e a liz a d o  e  
im p u ta d o  e n  s u  to ta lid a d  a l e j e r c ic i o  d e  o r ig e n ,  e l in g r e so  a l q u e  c o r r e sp o n de  ta l c ob ro  « a fe c ta »  e n  pa rt e  a l e je rc ic io  y  a  o tr o  u  o tro s  p o s te r io re s .  
F u n d a m e n ta lm e n te  c o r r e sp o n de n  a  la  p e r io d i fic a c ió n  d e  la  r e n o v a c ión  d e  la s  c u o ta s  q u e  p a g a n  lo s  s o c io s  p o r e l a b on o  a n u a l. E s te  pa g o  s e  r e a liz a  
a  p r im e r o s  de  a ñ o ,  pe ro  e l e j e r c ic i o  e co n ó m ico  s e  c ie r r a  a  3 0  d e  j u n io ,  lu e g o  u n a  p a r te  ha y  q ue  im p u ta r la  c om o  in g re so  d e l e j e r c ic io  q u e  s e  c o b ra  
y  o tr a  c o r re s p on d e ,  de sd e  la  pe rs pe c t iv a  e c o n óm ic a ,  a l e j e r c ic io  s ig u ie n te .  N o  co n s ta n  
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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D A T O S  S I G N I F I C A T I V O S  P A R A  E S T U D I A R  E L  C A S O  D E  M  S .A .  
 
C U E N T A  D E  R E S U L T A D O S  
 

I m p o r te  N e t o  d e  la  C if ra  d e  N e g o c i o s  (v a r ia b le  d e  in g r e s o ) :  S e  c o r r e s p o n d e  c o n  la s  v e n ta s  d e  u n a  e m p r e s a  o  lo s  in g r e s o s  p o r  p r e s t a c ió n  d e  s e r v ic io s .  
E n  e s t e  c a s o  e s t á  c o n fo r m a d o  p o r  la  v e n t a  d e  t o d a  c la s e  d e  a r tí c u lo s  d e p o r t iv o s ,  a s í  c o m o  e l  e q u ip a m ie n to  d e  la  p e r s o n a .  V a lo r a c ió n , a  p r e c io  d e  v e n t a .  
 

A p r o v is io n a m i e n to s  (v a r ia b le  d e  g a s t o ) : Im p o r t e  d e  lo s  c o n s u m o s  d e  e x is te n c ia s  in c u r r id o s  p a r a  e l  d e s a r r o l lo  d e  la  a c t iv id a d  y  d e  la  c o m e r c ia l iz a c ió n  y ,  e n  
c o n s e c u e n c i a ,  p a r a  la  o b t e n c ió n  d e  la  c i f r a  n e t a  d e  n e g o c io s .  E s t á n  v a lo r a do s  a  p r e c io  d e  c o s te .   
 

O t ro s  in g r e s o s  d e  e x p lo ta c ió n  ( v a r ia b le  d e  in g r e s o ) :  i n g r e s o s  a c ce s o r io s  a  l a  a c t iv id a d  y  s u b v e n c io n e s  d e  e x p lo t a c ió n  
 

G a s to  d e  P e rs o n a l  ( v a r ia b le  d e  g a s t o ) : G a s t o  p o r  r e t r ib u c io n e s ,  c a r g a s  s o c ia le s  y  o t r a s  c o m p e n s a c i o n e s  a  t r a b a ja d o re s  d e  p la n ti l la ,  f i j o s  o  e v e n tu a le s .  
    
   N ú m e ro  M e d io  d e  p e r s o n a s  e m p le a d a s  (a  j o r n a d a  c o m p le ta ) :  
 

2 0 0 9  2 0 1 0  2 0 1 1  
6 2 .0 0 0  6 3 .5 0 0  6 7 .5 0 0  

            
O t ro s  G a s to s  d e  E x p lo ta c i ó n  (v a r ia b le  d e  g a s t o ) :  F u n d a m e n ta lm e n t e  r e c o ge  c o n c e p t o s  t a l e s  c o m o  s e r v ic io s  e x t e r io r e s  ( c o m u n ic a c io n e s ,  r e p a ra c io n e s  y  
c o n s e r v a c i ó n ,  s e r v ic io s  p r o fe s io n a le s  in d e p e n d i e n t e s ,  p r i m a s  d e  s e g u ro s ,  s e r v ic io s  b a n c a r io s  y  s im i la r e s ,  p u b l ic id a d ,  p r o pa g a n da  y  r e la c io n e s  p ú b l ic a s ,  
s u m in is tr o s  y  o t r o s ) ,  t r ib u to s  ( im p u e s to s  lo c a le s ) ,  p é r d id a s ,  d e t e r io r o  y  v a r ia c ió n  d e  p r o v is io n e s  p o r  o p e r a c io n e s  c o m e r c ia le s ,  a s í  c o m o  o tr o s  g a s to s  
d e  g e s t ió n  c o r r ie n t e   
 

A m o rt iz a c ió n  d e  i n m o v iliz a d o  (v a r ia b le  d e  g a s t o ) :  R e c o n o c im ie n to  d e  la  d e p re c i a c ió n  s i s t e m á t ic a  a n u a l s u f r i da  p o r  e l  i n m o v i l i z a do  in ta n g ib le  y  m a te r ia l ,  
p o r  s u  a p l ic a c ió n  a l  p r o ce so  p r o d u c tiv o ,  y  p o r  la s  in v e r s io n e s  in m o b i l ia r ia s   
 

I m p u t a c i ó n  d e  s u b v e n c io n e s  d e  in m o v il iz a d o  n o  fi n a n c ie r o  (v a r ia b le  d e  in g r e s o ):  Im p o r t e s  q u e  s o n  i m p u t a d o s  a l  r e su l ta d o  d e l  e j e r c ic io  p o r  
s u b v e n c io n e s ,  d o n a c io n e s  y  le ga d o s  c o r r e s p o n d ie n t e s  a  in m o v i l iz a d o s  n o  f in a n c ie r o s .  V a lo r  r e s id u a l 
 

D e t e r io r o  y  r e s u l ta d o  p o r  e n a je n a c i ó n  d e  in m o v il iz a d o  (v a r ia b le  d e  g a s t o /v a r ia b le  in g r e s o ) :  
D e t e r io r o :  C o r r e c c ió n  v a l o r a tiv a  p o r  d e t e r io r o  d e  c a r á c t e r  r e v e r s ib le  e n  e l  in m o v i l iz a d o  in t a n g i b le ,  m a t e r ia l  e  in v e r s io n e s  in m o b i l ia r ia s  ( v a r ia b le  g a s t o ) .  
R e v e r s ió n :  C o r r e c c ió n  v a lo r a t iv a  p o r  la  r e c u p e r a c i ó n  d e  v a l o r  e n  e l  in m o v i l i z a d o  in t a n g ib le ,  m a te r ia l  e  in v e r s io n e s  in m o b i l ia r ia s  (v a r ia b le  in g r e s o )  
R e s u lt a d o  p o r  la  e n a je n a c i ó n  d e  in m o v i l i z a d o :  P é rd id a / B e n e f i c io  p r o d u c id o s  e n  la  e n a je n a c i ó n  d e l  in m o v i l iz a d o  in t a n g ib le ,  m a t e r ia l  o  i n v e r s io n e s  in m o b i l ia r ia s  
( v a r i a b le  g a s t o / in g r e so ) .  P é rd id a s  ir r e v e r s ib le s  e n  d i c h o s  a c ti v o s  p o r  s u  b a ja  d e l  a c tiv o  ( v a r ia b le  g a s t o )  
 

I n g r e s o s  F in a n c ie r o s  ( v a r ia b le  d e  in g r e s o )  
 

G a s to s  F in a n c ie r o s  ( v a r ia b le  d e  g a s t o )  
 

D e t e r io r o  y  r e s u l ta d o  p o r  e n a je n a c i ó n  d e  in s t r u m e n to s  fi n a n c ie ro s  (v a r ia b le  d e  g a s t o /v a r ia b l e  in g r e s o ):  
D e t e r io r o :  C o r r e c c ió n  v a l o r a tiv a  p o r  d e t e r io r o  d e  c a r á c t e r  r e v e r s ib le  e n  c ie r t o s  in s tr u m e n to s  f i n a n c i e r o s  ( v a ri a b le  g a s t o ) .  
R e v e r s ió n :  C o r r e c c ió n  v a lo r a t iv a  p o r  la  r e c u p e r a c i ó n  d e  v a l o r  e n  c ie r to s  i n s t r u m e n t o s  f in a n c ie r o s  ( v a r ia b le  in g r e s o )  
R e s u lt a d o  p o r  la  e n a je n a c ió n  d e  in s t r u m e n t o s  f i n a n c ie r o s :  P é rd id a /B e n e f ic io  p r o d u c id o s  e n  la  e n a je n a c ió n  d e  c ie r t o s  in s tr u m e n to s  f in a n c ie r o s  ( v a r ia b le  
g a s to / in g r e s o ) .  P é rd id a s  ir r e v e r s ib le s  e n  d ic h o s  a c t iv o s  p o r  s u  b a ja  d e l  a c t iv o  (v a r ia b le  g a s t o )  
 

I m p u e s to  s o b r e  b e n e f ic io s   

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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ESTUDIO DE CASO: M S.A. 

Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 9

 

M  SA  
B AL AN CE   ( M iles  de  Euros ; D atos  a  31- 12-20X X) 

ACTIVO                  P ATRIMO N IO N ETO  y P ASIV O 
 2011  2010 2009   201 1 2010 2009 
A . N O  CO RR IE N T E 
 

Inm o viliz ado  In ta ng ib le   

Inm o viliz ado  M ateri al 
Te rre nos  y  C ons tru cc ion es 
Ins t a la c io ne s  Té cn ica s  y O tro  In m ov . M at .
Inm o vil izad o  en  curso  y an tic ipos  
 

Inv ers ion es Inm o b iliari as 
 

Inv ers ion es F i nanc . Em p . G rupo  
 

Inv ers ion es F i nanc iera s a  largo  p .
Ins t rum e nto s de Pa t r im onio  
V a lo re s  R e prese nta tiv o s  de  D eu da  
O t ro s  A c tiv o s  Fin a nc ie ro s  
 

A ct iv os  po r Im pue sto D ife rido.  
 
 
 
 
A . C O R R IE N T E 
 

Ex istenc ias  
 

D e udore s Co m . y  O . Cue nt. a  co b  
C li en te s  
D e udo re s  v ar i o s 
 

Inv er.  F inan . Corto  Pla zo  
V a lo re s rep rese nta tiv o s  de  de uda  
 

Perio d ifica ci one s a c o rto  p la zo  
 

E fe ct ivo  y O . ac ti vos  equ ival entes 
Te so re r ía  
O t ro s  a c tiv o s  líqu id os  eq u iv a lente s  
 
 

TO TAL  AC TIVO 

2 .562 .140
62.5 18

2 .372 .204
1.54 0.480

759 .769
7 1.955

0
33.2 00
67 .0 64

1 .577
5 2.464
1 3.023

27.1 54

3 .226 .153
558.5 03

78 .4 70
0

7 8.470

8.8 84
8 .884

4.2 45
2 .576 .051

1.50 1.051
1.07 5.000
 
 

5 .788.293

2.523 .1 23
6 4.863

2.371 .547
1.4 11.9 45

8 44.18 2
1 15.42 0

0
3 0.000
4 0 .184

3.09 2
25.2 52
11.8 40

1 6.529

2 .537 .4 35
56 0.003

7 5 .837
0

75.8 37

4.817
4.81 7

6.552
1.890 .226

1.0 95.2 26
7 95.00 0

5.0 60.5 68

2.519 .1 45
69.032

2 .369 .514
1.3 45.2 17

9 31.5 67
92.7 30

0
0

68.603
27.8 22
30.0 69
10.7 12

11.996

2 .040 .0 05
5 40.868

68 .244
0

68.2 44

1 .554
1.5 51

8.440
1 .420 .899

1.2 30.8 99
1 90.0 00

4.5 59.150

 PA T R IM O N IO  N E T O  
 

Fondos Propios  
Ca p ital e scritu ra do 
Prim a  de em is ión  
Re se rva s 
(A cc ione s y  Pa rt.  en  P atr. P ro p io)  
Re su lta do del E je rcic io 
 

Ajuste s por C am bios  de V alor 
 

Subve nciones ,D onac . y  Le gados   
 
 
 

PA SIV O  N O  CO R R IE N T E  
 

Pro vis ione s a  largo  p lazo  
 

De udas  a l argo  pl az o 
C on Ent idade s  de  C réd ito  
O tros  pa s iv o s fina nc ie ro s  
 

Pa siv os po r Im p tos . d iferido s 
 
PA SIV O  CO RR IE N T E  
 

De udas  a c o rto  p la zo  
C on Ent idade s  de  C réd ito  
 

Ac ree dore s Com c.  y O . c uent. pa gar 
Prove e do res  
Pro ve e do res  e m pre sa s de l g rupo  
Acree do re s va r io s  
Pe rsona l 
Pa s iv o  po r im pu es to  co rr in te  
Ad m in is t rac io n es P úb lica s  

 
 

TOTAL P N y P ASIV O 

2 .672 .886  
 

2.671.118 
15.921  
1 .736  

2 .186 .237  
(6 .968)  
474.192 

 

0 
 

1 .768 
 
 
 

2 53 .263  
 

13.824  
 

18 .044  
5.6 21 

1 2.423  
 

221.395 
 

2 .862 .144  
 

2.412  
2.4 12 

 

2 .859 .732  
2.0 91.2 46 

0  
365 .459 
178 .062 
2 3.131  
201 .834 

 
 

5.788.293 

2 .2 55 .241  
 

2.253.934 
15.921 
1 .7 36 

1 .845 .312  
(6 .9 68) 
397 .933  

 

464  
 

843  
 
 
 

200 .87 4  
 

23.446 
 

19 .937 
7 .967  
11.9 70 

 

157.491  
 

2 .6 04 .443  
 

2.3 71 
2 .371  

 

2.602 .072  
1 .893 .403 

67.4 58 
26 5.04 1 
16 8.00 6 
27.6 20 

18 0.54 4 
 
 

5.060.568  

1 .885 .0 41  
 

1.88 2.96 5 
15.921  
1 .736 

1 .60 2 .008  
(6 .968) 
27 0 .268  

 

9 74 
 

1.102  
 
 
 

127 .872  
 

15.099  
 

21 .698  
10 .303 
11 .395 

 

91.075  
 

2 .546 .2 37  
 

2 .426 
2.42 6 

 

2.54 3 .811  
1.94 9.40 7 

5 .86 2 
2 62.0 25 
1 61.5 63 

0  
1 64.9 54 

 
 

4 .55 9.15 0 
  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

M S.A . BALANCE RECLASIFICADO 
 

ACTIVO (Miles de Euros; Datos a 31-12-20XX) 
 20 11 201 0 200 9 
 V. ABSOLT V. R ELT V. HOR V. ABSOLT  V. RELT V. HOR V. ABSOLT  V. RELT V. HOR 

INMOVILIZADO 
 

I Intangible 
 

I M aterial 
Terrenos y Cons trucciones 
Inst. Técn. y  OIM. 
Inm ov. en Curso  y Antcip . 
 

I.  F in anciero  
 
 
A . CIRCULANTE 
Realizable  Condicionad 
Exis tencias 
 

Realizable  Cierto 
Clien tes 
Deu dores Varios  
Inver. Finan. Corto P lazo 
Period ificaciones  
 

Disponible 
Efectivo  
Otros Act. Equival. 

 
TOTAL ACTIVO  

2.562 .140 
 

62 .518 
 

2.372 .204 
1 .540.480 

759.769 
71.955 

 

127 .418 
 

 
3.226 .153 

558 .503 
558.503 

 

91 .599 
0 

78.470 
8.884 
4.245 

 

2.576 .051 
1 .501.051 
1 .075.000 

 
5.788 .293 

44,26 
 

1,08 
 

4 0,98 
26,61  
13,12  
1,24 

 

2,20 
 
 

55,74 
9,65 
9,65 

 

1,58 
0,00 
1,36 
0,15 
0,07 

 

4 4,50 
25,93  
18,57  

 
100 

101 ,71 
 

90,56 
 

100,11  
114,51 
81 ,56 
77 ,60 

 

158,09  
 

 
158 ,14 
103,26  
103,26 

 

117,08  
---- 

114,98 
571,69 
50 ,30 

 

181,30  
121,95 
565,79 

 
126 ,96 

2 .523.123 
 

64.863 
 

2.371.547 
1.411.945 

844.182 
115.420 

 

86.713 
 

 
2 .537.435 

560.003 
560.003 

 

87.206 
0 

75.837 
4.817 
6.552 

 

1.890.226 
1.095.226 

795.000 
 

5 .060.568  

49,86  
 

1 ,28 
 

46 ,86 
27,90 
16,68 
2,28 

 

1 ,71 
 
 

50,14  
11 ,07 
11,07 

 

1 ,72 
0,00 
1,50 
0,09 
0,13 

 

37 ,35 
21,64 
15,71 

 
100 

100,16 
 

9 3,96 
 

1 00,08  
104,96 
90,62 
124,47 

 

1 07,59  
 

 
124,38 
1 03,54  

103,54 
 

1 11,46  
----  

111,13 
309,97 
77,63 

 

1 33,03  
89,98 
418,42 

 
111,00 

2 .519.145 
 

69.032 
 

2.369.514 
1.345.217 

931.567 
92.730 

 

80.599 
 

 
2 .040.005 

540.868 
540.868 

 

78.238 
0 

68.244 
1.554 
8.440 

 

1.420.899 
1.230.899 

190.000 
 

4 .559.150 

55,25  
 

1 ,51 
 

51 ,97 
29,51 
20,43 
2,03 

 

1 ,77 
 
 

44,75  
11 ,86 
11,86 

 

1 ,72 
0,00 
1,50 
0,03 
0,18 

 

31 ,16 
26,99 
4,17 

 
100 

100 
 

100 
 

100 
100 
100 
100 

 

100 
 

 
100 
100 
100 

 

100 
100 
100 
100 
100 

 

100 
100 
100 

 
100 

Valores h orizontales respecto añ o base 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 
 

M S.A . PATRIMO NIO N ETO y PASIVO RECLA SIFICA DO 
(Miles de Euros; Datos a  31-12-20XX) 

 20 11 20 10 2009  
 V. ABSOL T V. REL T V. HOR V. ABSOL T V. RELT V. HOR V. ABSOLT  V. RELT V. HOR 

RECURSOS PROPIOS 
 

Fondos Propios  
Capi ta l esc riturado 
Prim a de em isión 
Reservas  
(Acciones  y Part. en Pa trim onio  P ropio ) 
Resultado  del Ejerc icio  
 

Ajus tes Cam bios Va lor 
 

Subv enc, donac y  legados  
 
P. EXIGIBIBLE L/P 
 

P rovisiones a  la rgo plazo 
 

Deudas a  la rgo plazo 
Con Entidades  de Créd ito  
Otros Pas ivos Financieros  
 

Pas. por Im puestos diferidos 
 
 
P . CIRCULANTE 
 

Deudas a  cp. En tid. C rédito 
 

Ac reed. Com rc. y Ot. Cn ts . Pag. 
Proveedores 
Acreedores  va rios 
Persona l, Pas . Im pt C .,  AA  PP 

 
PATRIM NETO y PAS IV O 

2.672.886  
 

2.67 1.118  
15.921  

1.736  
2.186.237  

(6.968) 
474.192  

 

0  
 

1.768  
 

253.263  
 

1 3.824  
 

1 8.044  
5.621  

12.423  
 

22 1.395  
 
 

2.862.144  
 

2.412  
 

2.85 9.732  
2.091.246  

365.459  
403.027  

 
5.788.293  

46,18 
 

46,15  
0,27 
0,03 

37,77 
(0,12) 
8,19 

 

0,00 
 

0,03 
 

4,37 
 

0,24 
 

0,31 
0,10 
0,21 

 

3,82 
 
 

49,45 
 

0,04 
 

49,41  
36,13 
6,31 
6,96 

 
100 

141 ,79 
 

14 1,86 
10 0 
10 0 

136,47 
10 0 

175,45 
 

- --- 
 

160,43  
 

198 ,06 
 

9 5,55 
 

8 3,16 
54,5 6 
109,02 

 

24 3,09 
 
 

112 ,41 
 

9 9,42 
 

11 2,42 
106,95 
139,47 
123,43 

 
126 ,96 

2 .255.241 
 

2.253 .934 
15.921 

1.736 
1.845.312 

(6.968) 
397.933 

 

464 
 

843  
 

200.874 
 

23 .446 
 

19 .937 
7.967 

11.970 
 

157 .491 
 
 

2 .604.443 
 

2 .371 
 

2.602 .072 
1.960.861 

265.041 
376.170 

 
5 .060.568  

44,5 6 
 

44 ,54 
0,31 
0,03 

36,46 
(0,14) 
7,86 

 

0 ,00 
 

0 ,02 
 

3,97 
 

0 ,46 
 

0 ,39 
0,16 
0,24 

 

3 ,11 
 
 

51,4 7 
 

0 ,05 
 

51 ,42  
38,75 
5,24 
7,43 

 
1 00 

119,64 
 

119 ,70 
100 
100 

1 15,19 
100 

1 47,24 
 

47 ,64 
 

76 ,50   
 

157,09 
 

155 ,28 
 

91 ,88 
77,32 

1 05,05 
 

172 ,92 
 
 

102,29 
 

97 ,73 
 

102 ,29 
1 00,29 
1 01,15 
1 15,21 

 
111,00 

1 .885.041 
 

1.882.965 
15.921 

1.736 
1.6 02.008 

(6.9 68) 
270.268 

 

974 
 

1.102  
 

127.872 
 

15.099 
 

21.698 
10.303 
11.395 

 

91.075 
 
 

2 .546.237 
 

2.426 
 

2.543.811 
1.9 55.269 

262.025 
326.517 

 
4 .559.150  

41,35  
 

41,30 
0,35 
0,04 
35,14 
(0,15) 
5,93 

 

0,02 
 

0,02 
 

2,80 
 

0,33 
 

0,48 
0,23 
0,25 

 

2,00 
 
 

55,85  
 

0,05 
 

55,80  
42,87 
5,75 
7,16 

 
10 0 

10 0 
 

10 0 
100 
100 
100 
100 
100 

 

10 0 
 

10 0   
 

10 0 
 

10 0 
 

10 0 
100 
100 

 

10 0 
 
 

10 0 
 

10 0 
 

10 0 
100 
100 
100 

 
10 0 

Valore s horizontale s re spe cto año  base 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

M S.A. BALANCE RECLASIFICADO 
 

ACTIVO (Miles de Euros; Datos a 31-12-20XX) 
 2011 2010 2009 
 V. ABSOLT V. RELT V. HOR V. ABSOLT V. RELT V. HOR V. ABSOLT V. RELT V. HOR 

INMOVILIZADO 
 

I Intangible 
 

I Material 
Terrenos y Construcciones 
Inst. Técn. y OIM. 
Inmov. en Curso y Antcip. 
 

I. Financiero  
 
 
A. CIRCULANTE 
Realizable Condicionad 
Existencias 
 

Realizable Cierto 
Clientes 
Deudores Varios 
Inver. Finan. Corto Plazo 
Periodificaciones 
 

Disponible 
Efectivo 
Otros Act. Equival. 

 
TOTAL ACTIVO 

2.562.140 
 

62.518 
 

2.372.204 
1.540.480 

759.769 
71.955 

 

127.418 
 

 
3.226.153 

558.503 
558.503 

 

91.599 
0 

78.470 
8.884 
4.245 

 

2.576.051 
1.501.051 
1.075.000 

 
5.788.293 

44,26 
 

1,08 
 

40,98 
26,61 
13,12 
1,24 

 

2,20 
 
 

55,74 
9,65 
9,65 

 

1,58 
0,00 
1,36 
0,15 
0,07 

 

44,50 
25,93 
18,57 

 
100 

101,55 
 

96,38 
 

100,03 
109,10 
90,00 
62,34 

 

146,94 
 

 
127,14 

99,73 
99,73 

 

105,04 
---- 

103,47 
184,43 
64,79 

 

136,28 
137,05 
135,22 

 
114,38 

2.523.123 
 

64.863 
 

2.371.547 
1.411.945 

844.182 
115.420 

 

86.713 
 

 
2.537.435 

560.003 
560.003 

 

87.206 
0 

75.837 
4.817 
6.552 

 

1.890.226 
1.095.226 

795.000 
 

5.060.568 

49,86 
 

1,28 
 

46,86 
27,90 
16,68 
2,28 

 

1,71 
 
 

50,14 
11,07 
11,07 

 

1,72 
0,00 
1,50 
0,09 
0,13 

 

37,35 
21,64 
15,71 

 
100 

100,16 
 

93,96 
 

100,08 
104,96 
90,62 
124,47 

 

107,59 
 

 
124,38 
103,54 
103,54 

 

111,46 
---- 

111,13 
309,97 
77,63 

 

133,03 
89,98 
418,42 

 
111,00 

2.519.145 
 

69.032 
 

2.369.514 
1.345.217 

931.567 
92.730 

 

80.599 
 

 
2.040.005 

540.868 
540.868 

 

78.238 
0 

68.244 
1.554 
8.440 

 

1.420.899 
1.230.899 

190.000 
 

4.559.150 

55,25 
 

1,51 
 

51,97 
29,51 
20,43 
2,03 

 

1,77 
 
 

44,75 
11,86 
11,86 

 

1,72 
0,00 
1,50 
0,03 
0,18 

 

31,16 
26,99 
4,17 

 
100 

100 
 

100 
 

100 
100 
100 
100 

 

100 
 

 
100 
100 
100 

 

100 
100 
100 
100 
100 

 

100 
100 
100 

 
100 

Valores horizontales respecto año anterior 
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 
 

M S.A . PATRIMO NIO N ETO y PASIVO RECLA SIFICA DO 
(Miles de Euros; Datos  a  31-12-20XX) 

 20 11 20 10 2009  
 V. ABSOL T V. REL T V. HOR V. ABSOL T V. RELT V. HOR V. ABSOLT  V. RELT V. HOR 

RECURSOS PROPIOS 
 

Fondos Propios  
Capi ta l esc riturado  
P rim a de em isión 
Reservas  
(Acciones  y Part. en Patrim onio  Prop io ) 
Resultado  del Ejerc icio  
 

Ajus tes Cam bios Va lor 
 

Subv enc, donac y  legados  
 
P.  EX IGIBIBLE L/P 
 

P rovisiones a  la rgo plazo 
 

Deudas a  la rgo plazo 
Con Entidades  de Crédito  
Otros Pas ivos Financieros  
 

Pas. por Im pues tos diferidos 
 
 
P . CIRCULANTE 
 

Deudas a  cp. En tid. C rédito  
 

Ac reed. Com rc. y Ot. Cn ts . Pag. 
Proveedores 
Acreedores  varios 
Persona l, Pas . Im pt C.,  AA  PP 

 
PATRIM NETO y PASIV O 

2.672.886  
 

2.67 1.118  
15.921  

1.736  
2.186.237  

(6.968) 
474.192  

 

0  
 

1.768  
 

253.263  
 

1 3.824  
 

1 8.044  
5.621  

12.423  
 

22 1.395  
 
 

2.862.144  
 

2.412  
 

2.85 9.732  
2.091.246  

365.459  
403.027  

 
5.788.293  

46,18 
 

46,15  
0,27 
0,03 

37,77 
(0,12) 
8,19 

 

0,00 
 

0,03 
 

4,37 
 

0,24 
 

0,31 
0,10 
0,21 

 

3,82 
 
 

49,45 
 

0,04 
 

49,41  
36,13 
6,31 
6,96 

 
100 

118 ,52 
 

11 8,51 
10 0 
10 0 

118,48 
10 0 

119,16 
 

- --- 
 

20 9,73 
 

126 ,08 
 

5 8,96 
 

9 0,50 
70,5 5 
103,78 

 

14 0,58 
 
 

109 ,89 
 

10 1,73 
 

10 9,90 
106,65 
137,89 
107,14 

 
114 ,38 

2 .255.241 
 

2.253 .934 
15.921 

1.736 
1.845.312 

(6.968) 
397.933 

 

464 
 

843  
 

200.874 
 

23 .446 
 

19 .937 
7.967 

11.970 
 

157 .491 
 
 

2 .604.443 
 

2 .371 
 

2.602 .072 
1.960.861 

265.041 
376.170 

 
5 .060.568  

44,56 
 

44 ,54 
0,31 
0,03 

36,46 
(0,14) 
7,86 

 

0 ,00 
 

0 ,02 
 

3,97 
 

0 ,46 
 

0 ,39 
0,16 
0,24 

 

3 ,11 
 
 

51,47 
 

0 ,05 
 

51 ,42  
38,75 
5,24 
7,43 

 
100 

119,64 
 

119 ,70 
100 
100 

1 15,19 
100 

1 47,24 
 

47 ,64 
 

76 ,50   
 

157,09 
 

155 ,28 
 

91 ,88 
77,32 

1 05,05 
 

172 ,92 
 
 

102,29 
 

97 ,73 
 

102 ,29 
1 00,29 
1 01,15 
1 15,21 

 
111,00 

1 .885.041 
 

1.882.965 
15.921 

1.736 
1.6 02.008 

(6.9 68) 
270.268 

 

974 
 

1.102  
 

127.872 
 

15.099 
 

21.698 
10.303 
11.395 

 

91.075 
 
 

2 .546.237 
 

2.426 
 

2.543.811 
1.9 55.269 

262.025 
326.517 

 
4 .559.150  

41,35  
 

41,30 
0,35 
0,04 
35,14 
(0,15) 
5,93 

 

0,02 
 

0,02 
 

2,80 
 

0,33 
 

0,48 
0,23 
0,25 

 

2,00 
 
 

55,85  
 

0,05 
 

55,80  
42,87 
5,75 
7,16 

 
100 

100 
 

10 0 
100 
100 
100 
100 
100 

 

10 0 
 

10 0   
 

100 
 

10 0 
 

10 0 
100 
100 

 

10 0 
 
 

100 
 

10 0 
 

10 0 
100 
100 
100 

 
100 

Valores horizontales respecto año anterior 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

M  S .A . 
C UE N TA  DE  R ESULT A D O S (M i le s de Eur os; Da tos a 31-12-2 0X X) 

 20 11 2010 2009  
A ) O P E R A CIO N E S  CO NT IN U A D A S     
1 .- Im p or te N eto s d e  la  C ifra  de N eg o cio s   

2 .- V a riac ión  Ex istenc ias  PT  y  en  cu rso  fab ri cac ión  
 

3 .- T ra bajo s re aliz a do s po r la e m p res a pa ra su  inm o viliz ado  
 

4.- Ap ro vision am ien to s 
 

5 .- O tro s ing re so s d e ex p lo ta ció n   
 

6 .- G asto s d e p e rso na l 
 

7 .- O tro s g asto s de ex p lo ta ció n  
 

8 .- Am ort izacio nes  de  inm ov iliza d o  
 

9 .- Im p utació n  d e sub ve ncio nes d e  in m o viliza do  no  f in anciero  
 

10 .- Ex ce so  d e p ro vis io nes  
 

11 .- D e terio ro  y  resu ltado  p o r e naje nació n  d e inm o viliza do 
De te ri oro  y  pé rd ida s  
R e su lta do s  p o r  e na je na c io ne s  y  o tra s  
 

12 .- O tro s r esu l ta d os   

16 .446 .101
0 ,00
0 ,00

(12 .356 .854)
28 .232

(2 .042 .672 )
(1 .048 .349 )

(380 .342 )
629
0 ,00

(5 .974 )
(6 .7 99)

8 25

0 ,00

15 .242 .859
0 ,00
0 ,00

(11 .411 .277 )
27 .287

(1 .876 .569 )
(1 .013 .107 )

(406 .328 )
369
0 ,00

(3 .087 )
(4 . 586 )

1 .499

0 ,00

14 .402 .371
0 ,00
0 ,00

(10 .955 .258 )
26 .196

(1 .808 .030 )
(941 .364 )
(348 .609 )

864
0 ,00

(6 .530 )
(6 .54 5)

1 5

0 ,00
=  R ES ULT AD O  D E  EX PLO TA CIO N 
 

12 .- I ng re so s f inanc ie ro s 
 

13 .- G a stos fina nciero s 
 

14 .- V a riac ión  d e  va lor raz ona b le e n  in st rum en to s fina ncie ros  
 

15 .- D ife renc ia s d e c am b io  
 

16 .- D e terio ro y  resu lta d o e najen ac ió n  instrum t. F ina ncieros  
De t e ri oro  y  pé rd ida s  
R e su lta do s  p o r  e na je na c io ne s  y  o tra s  

640 .7 71

73 .379
(26 .311)

0 ,00
0 ,00

(19 .102)
(1 8.85 9)

(24 3 )

560 .147

40 .593
(23 .192 )

0 ,00
0 ,00

(14 .000 )
(14 . 000 )

0

369 .64 0

22 .446
(25 .269 )

0 ,00
0 ,00

(6 .285 )
(6 .90 6)

62 1

=  R ES ULT AD O  FI NA N CI ER O 
 

=  R ES ULT AD O  AN T ES  D E  IM PU E ST O S 
 

27 .9 66

668 .7 37

3 .401

563 .548

( 9 .108)

360 .53 2

17 .- I m puesto  so bre  b e nef ic io s  (194 .545 ) (165 .615 ) (90 .264 )
B)  O P ER A CIO N E S  IN T ER R UM PID A S  

=  R ES ULT AD O  D E L  EJ E RCI CI O  474 .1 92 397 .933 270 .26 8
 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

M S.A. 
CUENTA DE RESULTADOS RECLASIFICADA (Miles de Euros; Datos a 31-12-20XX)  

 2011 2010 2009 
 V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI 

+ VENTAS NETAS 
 

- COSTE DE LAS VENTAS  
 

16.446.101 
 

-12.356.854 
 

100 
 

75,14 
 

114,19 
 

112,79 
 

15.242.859 
 

-11.411.277 
 

100 
 

-74,86 
 

105,84 
 

104,16 
 

14.402.371 
 

-10.955.258 
 

100 
 

-76,07 
 

100 
 

100 
 

= MARGEN BRUTO COMERCIAL 
 
+ OTROS INGRESOS EXPLOTACIÓN 
 

- GASTOS DE PERSONAL 
 

- DOTACIÓN AMORTIZACIONES 
 

- OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
 

+ OT. CONCEPTOS DE EXPLOTACIÓN 
 

4.089.247 
 

28.861 
 

-2.042.672 
 

-380.342 
 

-1.048.349 
 

-5.974 

24,86 
 

0,18 
 

-12,42 
 

-2,31 
 

-6,37 
 

-0,04 
 

118,63 
 

106,66 
 

112,98 
 

109,10 
 

111,36 
 

91,49 
 

3.831.582 
 

27.656 
 

-1.876.569 
 

-406.328 
 

-1.013.107 
 

-3.087 

25,14 
 

0,18 
 

-12,31 
 

-2,67 
 

-6,65 
 

-0,02 
 

111,15 
 

102,20 
 

103,79 
 

116,56 
 

107,62 
 

47,27 
 

3.447.113 
 

27.060 
 

-1.808.030 
 

-348.609 
 

-941.364 
 

-6.530 

23,93 
 

0,19 
 

-12,55 
 

-2,42 
 

-6,54 
 

-0,05 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

= RESULTADO DE EXPLOTACIÒN 
 
+ INGRESOS FINANCIEROS 
 

- GASTOS FINANCIEROS 
 

+ OT. CONCEPTOS FINANCIEROS 
 

640.771 
 

73.379 
 

-26.311 
 

-19.102 

3,90 
 

0,45 
 

-0,16 
 

-0,12 
 

161,55 
 

326,91 
 

104,12 
 

303,93 
 

560.147 
 

40.593 
 

-23.192 
 

-14.000 

3,67 
 

0,27 
 

-0,15 
 

-0,09 
 

141,22 
 

180,85 
 

91,78 
 

222,75 
 

369.640 
 

22.446 
 

-25.269 
 

-6.285 

2,57 
 

0,16 
 

-0,17 
 

-0,04 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

= RESULTADO FINANCIERO 
 

27.966 
 

0,17 
 

407,05* 
 

3.401 
 

0,02 
 

137,34* 
 

-9.108 
 

-0,06 
 

100 
 

= RESULTADO ANTES IMPUESTOS 
 
-  IMPUESTOS 
 

668.737 
 

-194.545 
 

4,07 
 

-1,18 
 

185,49 
 

215,29 
 

563.548 
 

-165.615 
 

3,70 
 

-1,09 
 

156,31 
 

183,28 
 

360.532 
 

-90.364 
 

2,50 
 

-0,63 
 

100 
 

---- 
 

= RESULTADO DEL EJERCICIO 474.192 2,88 175,45 397.933 2,61 147,24 270.268 1,88 100 
 Valores horizontales respecto año base 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

M S.A. 
CUENTA DE RESULTADOS RECLASIFICADA (Miles de Euros; Datos a 31-12-20XX)  

 2011 2010 2009 
 V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI V. ABSOLUTOS % VERTI % HORI 

+ VENTAS NETAS 
 

- COSTE DE LAS VENTAS  
 

16.446.101 
 

-12.356.854 
 

100 
 

75,14 
 

107,89 
 

108,29 
 

15.242.859 
 

-11.411.277 
 

100 
 

-74,86 
 

105,84 
 

104,16 
 

14.402.371 
 

-10.955.258 
 

100 
 

-76,07 
 

100 
 

100 
 

= MARGEN BRUTO COMERCIAL 
 
+ OTROS INGRESOS EXPLOTACIÓN 
 

- GASTOS DE PERSONAL 
 

- DOTACIÓN AMORTIZACIONES 
 

- OTROS GASTOS DE EXPLOTACIÓN 
 

+ OT. CONCEPTOS DE EXPLOTACIÓN 
 

4.089.247 
 

28.861 
 

-2.042.672 
 

-380.342 
 

-1.048.349 
 

-5.974 

24,86 
 

0,18 
 

-12,42 
 

-2,31 
 

-6,37 
 

-0,04 
 

106,72 
 

104,36 
 

108,85 
 

93,60 
 

103,48 
 

193,52 
 

3.831.582 
 

27.656 
 

-1.876.569 
 

-406.328 
 

-1.013.107 
 

-3.087 

25,14 
 

0,18 
 

-12,31 
 

-2,67 
 

-6,65 
 

-0,02 
 

111,15 
 

102,20 
 

103,79 
 

116,56 
 

107,62 
 

47,27 
 

3.447.113 
 

27.060 
 

-1.808.030 
 

-348.609 
 

-941.364 
 

-6.530 

23,93 
 

0,19 
 

-12,55 
 

-2,42 
 

-6,54 
 

-0,05 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

= RESULTADO DE EXPLOTACIÓN 
 
+ INGRESOS FINANCIEROS 
 

- GASTOS FINANCIEROS 
 

+ OT. CONCEPTOS FINANCIEROS 
 

640.771 
 

73.379 
 

-26.311 
 

-19.102 

3,90 
 

0,45 
 

-0,16 
 

-0,12 
 

114,39 
 

180,77 
 

113,45 
 

136,44 
 

560.147 
 

40.593 
 

-23.192 
 

-14.000 

3,67 
 

0,27 
 

-0,15 
 

-0,09 
 

141,22 
 

180,85 
 

91,78 
 

222,75 
 

369.640 
 

22.446 
 

-25.269 
 

-6.285 

2,57 
 

0,16 
 

-0,17 
 

-0,04 
 

100 
 

100 
 

100 
 

100 
 

= RESULTADO FINANCIERO 
 

27.966 
 

0,17 
 

822,29 
 

3.401 
 

0,02 
 

137,34* 
 

-9.108 
 

-0,06 
 

100 
 

= RESULTADO ANTES IMPUESTOS 
 
-  IMPUESTOS 
 

668.737 
 

-194.545 
 

4,07 
 

-1,18 
 

118,67 
 

117,47 
 

563.548 
 

-165.615 
 

3,70 
 

-1,09 
 

156,31 
 

183,28 
 

360.532 
 

-90.364 
 

2,50 
 

-0,63 
 

100 
 

---- 
 

= RESULTADO DEL EJERCICIO 474.192 2,88 119,16 397.933 2,61 147,24 270.268 1,88 100 
 Valores horizontales respecto año anterior 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

POLÍTICA COMERCIAL. M S.A. 
 

 2011 2010 2009 
 V. ABSOLUT V. RELAT V. ABSOLUT V. RELAT. V. ABSOLUT V. RELAT 

VENTAS NETAS 16.446.101 100% 15.242.859 100% 14.402.371 100% 
-COSTE VENTAS -12.356.854 - 75,14% -11.411.277 - 74,86%  -10.955.258 - 76,07% 

= M.B.C.  4.089.247    24,86% 3.831.582    25,14%  3.447.113    23,93% 
 
 

           VARIACIÓN M.B.C (2009-2008) = 3.831.582 – 3.447.113= 384.469 
2009-2008 

(V1 - V0) * M0 = (15.242.859 – 14.402.371) * 0,2393434386=       201.165 
(M1 - M0) * V1 =  (0,2513689853 - 0,2393434386) * 15.242.859=     183.304 

  =  384.469 
 

            VARIACIÓN M.B.C (2010-2009) = 4.089.247 – 3.831.582= 257.665 
2008-2008 

(V1 - V0) * M0 = (16.446.101 – 15.242.859) * 0,2513689853=   302.458 
(M1 - M0) * V1 =  (0,2486453780 - 0,2513689853) * 16.446.101=   -44.793 

  = 257.665 
 

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

POLÍTICA PERSONAL. M S.A. 
 

  2011  2010  2009 
          

VENTAS NETAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  
Nº TRABAJADORES  67.208   63.142   61.803  

          
VENTAS NETAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  

GASTOS PERSONAL  2.042.672   1.876.569   1.808.030  

          
GASTOS PERSONAL  2.042.672   1.876.569   1.808.030  
Nº TRABAJADORES  67.208   63.142   61.803  

 
 

 

= 233,037 

 

= 29,255 

 

= 241,406 

 

= 7,966 
 

= 8,051 

 

= 244,705 

 

= 29,720 

 

= 8,123 

 

= 30,393 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la estructura y del crecimiento empresarial

 

POLÍTICA DE RECUPERACIÓN DE LAS INVERSIONES. M S.A. 
 

  2011  2010  2009 
 
a)  GRADO DE AMORTIZACIÓN 

      

          
AMORT. ACUMUL.  2.755.846   2.405.359   2.040.515  

INMOV. BRUTO  5.190.568   4.841.769   4.479.061  

b) RITMO DE AMORTIZACIÓN       
          

INMOV. NETO  2.434.722   2.436.410   2.438.546  
GASTOS AMORT.  387.141   410.894   355.154  

          
GASTOS AMORT.  387.141   410.894   355.154  
INMOV. BRUTO  5.190.568   4.841.769   4.479.061  

2 
 
 

EL CÁLCULO DEL GRADO Y DEL RITOMO DE AMORTIZACIÓN ES UNA APROXIMACIÓN: 
 

“AMORTIZACIÓN ACUMULADA”: AMORTIZACIÓN ACUMULADA + DETERIORO  
“INMOVILIZADO BRUTO”: INCORPORA EL DATO DE TERRENOS AL NO PODER DESGLOSARSE 
“GASTOS AMORT.”: DOTACIÓN A LA AMORTIZACIÓN + DOTACIÓN DETERIORO  
 

 

=53,09%  
 

= 49,68%  
 

= 45,56%  

 

= 6,87  
 

= 5,93  
 

= 6,29  

 

= 8,49%  
 

= 7,46%  
 

= 7,93%  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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 Análisis Patrimonial. Análisis de la Estructura de Inversión. (Estructura, 
Tendencia y Causas). 

 
Con el propósito de contextualizar el análisis en el entorno económico en el que se 
desenvuelve la empresa M SA, durante los ejercicios objeto de análisis el PIB español 
decreció un 3,6% en 2009, creció un 0,2% en 2010 y volvió a decrecer el 0,6% en 2011 y el 
2,1% en 2012. Es muestra del duro efecto negativo que sobre el conjunto de la economía del 
Estado viene provocando la crisis financiera que se manifiesta desde 2008. 
 
Centrándonos en la estructura de inversión de la empresa, ésta presenta una Inversión neta 
de 4.559.150.-m€ (2009), 5.060.568.-m€ (2010) y 5.788.293.-m€ (2011), con un incremento 
del 11,00% en 2010 respecto de 2009 y un 14,38% en 2011 respecto de 2010. 

 
A pesar de producirse un incremento de la inversión neta en valores absolutos en activos 
no corrientes, en términos relativos, se observa un cambio en el modelo de inversión de la 
empresa. La inversión neta a largo plazo pasa de representar el 55,25% de la inversión 
neta total al cierre de 2009 a representar el 44,26% al cierre de 2011. 
 
La inversión en activos no corrientes [2.519.145.-m€ (2009), 2.523.123.-m€ (2010) y 
5.562.140.-m€ (2011)] se materializa fundamentalmente en inmovilizados materiales 
[2.369.514.-m€ (2009), 2.371.547.-m€ (2010) y 2.372.204.-m€ (2011)]. La inversión neta en 
inmovilizados materiales observa muy ligeros incrementos, lo que muestra un esfuerzo 
inversor que compensa la pérdida de valor generada con el proceso ordinario de recuperación 
de la inversión a través de la amortización. 
De cada 100.-€ de inversión neta, al cierre de cada ejercicio, 51,97.-€ (2009), 46,86.-€ 
(2010) y 40,98.-€ (2011) están invertidas en Inmovilizado Material, fundamentalmente, en 
Terrenos y Construcciones y, en menor medida, en Instalaciones Técnicas y Otro 
Inmovilizado Material y de forma residual en inmovilizados en curso y anticipos. Ahora bien, 
este esfuerzo inversor en inmovilizados en curso pone en valor la apuesta de la empresa por 
su crecimiento y por realizarlo de forma endógena. 
El inmovilizado intangible disminuye su peso relativo anualmente [1,51% (2009), 1,28% 
(2010) y 1,08% (2011)]. 
Por su parte, el Inmovilizado Financiero, con tendencia a un ligero incremento de su peso 
específico, representa 1,77.-€ (2009); 1,71.-€ (2010) y 2,20.-€ (2011) de cada 100€ de 
inversión neta total. 
 
De cada 100.-€ de inversión neta total, 44,75.-€ en 2009, 50,14.-€ en 2010 y 55,74.-€ en 
2011, están materializadas en el circulante. Presenta una clara tendencia a incrementar el 
volumen de inversión y su peso relativo, con un incremento del 24,38% en 2010 y del 
27,14% en 2011. 
La inversión neta en existencias disminuye su peso relativo del 11,86% en 2009 a un 
9,65% en 2011, a pesar del incremento neto en valores absolutos en 17.635.-m€ [540.868.-
m€ (2009); 560.003.-m€ (2010); 558.503.-m€ (2011)]. 
Destaca que en los tres ejercicios el saldo de clientes muestre un valor de 0.-€. Con unas 
ventas anuales superiores a los 14.000.-m€ implica que todas ellas se realizan en efectivo. 
No concede crédito. Los deudores varios presentan un peso relativo en el entorno del 
1,5%. 
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La inversión neta en disponible aumenta de forma significativa, tanto en valores 
absolutos [1.420.899.-m€ (2009); 1.890.226.-m€ (2010); 2.576.051.-m€ (2011)], como en 
valores relativos respecto a la inversión neta total: 31,16% en 2009, 37,35% en 2010, y 
44,50% en 2011. Implica un incremento del 33,03% 2010 y un 36,28% en 2011 respecto 
a 2010. Incrementos muy por encima del incremento medio de la inversión total para 
dichos ejercicios. Cabe destacar que, si bien al cierre de 2009, la mayor parte del disponible 
está materializado en tesorería, al cierre de 2011, una parte significativa pero minoritaria está 
invertida en otros activos líquidos equivalentes. 
 
 
 

 Análisis Patrimonial. Análisis de la Estructura de Financiación. (Estructura, 
Tendencia y Causas). 

 
La empresa M S.A. obtiene una financiación de 4.559.150.-m€ (2009), 5.060.568.-m€ 
(2010) y 5.788.293.-m€ (2011), con un incremento del 11,00% en 2010 respecto de 2009 y 
un 14,38% en 2011 respecto de 2010. 
 
El modelo financiero se soporta en la financiación ajena, fundamentalmente a corto 
plazo vía proveedores, frente a la financiación propia. Ahora bien, se observa una 
tendencia a incrementar el peso relativo de la financiación propia. 
 
La financiación propia incrementa su aportación en valores absolutos [1.885.041.-m€ 
(2009), 2.255.241.-m€ (2010) y 2.672.886.-m€ (2011)] y en valores relativos de un 41,35% 
al cierre de 2009, a un 44,56% en 2010 y un 46,18% al cierre de 2011. 
La financiación propia tiene su origen en la generación de un resultado positivo anual en 
la actividad ordinaria desarrollada por la empresa y en la decisión de los administradores 
de la empresa de mantener una parte significativa de dicho resultado en la misma. El 
beneficio pasa de 270.268.-m€ en 2009, a 397.933.-€ en 2010 con un incremento anual del 
47,25%, y a 474.192.-m€ en 2011 con un incremento anual del 19,16%. Por su parte el peso 
relativo de las reservas respecto al total de la financiación alcanza el 35,14% al cierre de 
2009, el 36,46% en 2010 y el 37,77% en 2011. 
La financiación a través de capital social y prima de emisión, así como de subvenciones, 
donaciones y legados, es residual en términos relativos. 
 
Por su parte, la financiación ajena, si bien supone la fuente de financiación principal, 
disminuye su peso relativo de un 58,65% al cierre de 2009, a un 55,44% en 2010 y un 
53,82% en 2011, a pesar de un incremento de la misma en valores absolutos [2.674.109.-
m€ (2009); 2.805.317.-m€; 3.115.407.-m€). 
 
La financiación ajena a corto plazo, que anualmente incrementa su volumen en valores 
absolutos, representa el 55,84% de la financiación total al cierre de 2009, el 51,47% en 
2010 y el 49,05% en 2011, presenta un origen comercial prácticamente mayoritario. Así, 
los proveedores, respecto a la financiación total, representan un 42,87% al cierre de 2009, el 
38,75% en 2010 y el 36,13% en 2011. El resto se reparte de forma más o menos igualitaria 
entre Acreedores varios y deudas con el personal, administraciones públicas y otros 
conceptos.  
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El pasivo a largo plazo incrementa tanto en valores absolutos como relativos, debido 
fundamentalmente a obligaciones por impuestos diferidos. Su peso relativo pasa de 2,80% 
de la financiación neta total al cierre de 2009 a un 4,37% al cierre de 2011, siendo el pasivo 
por impuesto diferido su componente principal. 
 
Destaca la importancia residual, y cada vez menor, de la deuda financiera tanto a largo 
como a corto. Respecto a la financiación total alcanza niveles del 0,53% al cierre de 
2009, del 0,44% en 2010 y del 0,35% en 2011. 
 
 

 Análisis de las operaciones de la actividad.  (Estructura, Tendencia y Causas). 
 
En un entorno económico muy condicionado por una grave crisis financiera que se padece en 
el Estado desde 2008, con un significativo impacto sobre la capacidad adquisitiva de las 
familias, la empresa muestra resultados positivos al cierre de los tres ejercicios. Presenta una 
evolución positiva en la generación de los mismos, con tasas de crecimiento del 47,24% en 
2010 y del 19,16% en 2011 [270.268.-m€ (2009); 397.933.-m€ (2010); 474.192.-m€ (2011)]. 
 
La cifra de negocios (ventas) muestra una clara evolución positiva, con incrementos 
anuales signifcativos [14.402.371.-m€ (2009); 15.242.859.-m€ (2010); 16.446.101.-m€ 
(2011)]. En 2010, respecto a 2009, incrementa un 5,84%, mientras que, en 2011 respecto a 
2010, vuelve a incrementar un 7.89%.  
 
El coste de ventas, variable de gasto principal, muestra una evolución y tendencia 
similar al de la cifra de ventas [10.955.258.-m€ (2009); 11.411.277.-m€ (2010); 
12.356.854.-m€ (2011)]. En 2010 respecto a 2009 muestra un incremento del 4,16%, por 
debajo del incremento del ingreso por ventas, lo cual genera un efecto positivo en el margen 
bruto comercial. En 2011 respecto a 2010, en cambio, el incremento que se observa es del 
8,29%, por encima del 7,89% de incremento en ventas, lo cual implica un menor crecimiento 
del margen bruto comercial. En términos relativos, en 2009, de cada 100.-€ obtenidos por 
ventas destina 76,07.-€ a cubrir el coste de ventas. En 2010, este coste ventas se reduce a 
74,86.-€ (mejora el margen bruto comercial en valores absolutos y relativos) mientras que en 
2011 vuelve a incrementar hasta los 75,14.-€ de cada 100.-€ obtenidos por las ventas (mejora 
del margen bruto comercial en valores absolutos y “empeora” en valores relativos respecto al 
ejercicio anterior). 
 
El margen bruto comercial es positivo los tres ejercicios, incrementando anualmente 
[3.447.113.-m€ (2009); 3.831.582.-m€ (2010); 4.089.247.-m€ (2011)]. En valores relativos se 
observa una evolución errática. De cada 100€ de cifra de ventas, una vez cubierto el coste 
de ventas, logra 23,93.-€ en 2009, 25,14.-€ en 2010 y 24,86.-€ en 2011, aspecto que se 
explica por la variación de las ventas y la variación del coste de ventas. 
 
Entre el resto de los conceptos de explotación, destaca, por su volumen e importancia relativa, 
el gasto de personal y, en menor medida, los otros gastos de explotación e incluso las 
dotaciones a la amortización. El resto de ingresos y gastos de explotación que presenta son 
residuales en términos relativos. 
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El gasto de personal presenta un valor relativo estable ligeramente superior al 12% 
respecto de las ventas, si bien en valores absolutos incrementa anualmente [1.808.030.-
m€ (2009); 1.876.569.-€ (2010); 2.040.672.-€ (2011)]. De cada 100.-€ de venta destina 
12,55.-€ a cubrir el gasto de personal al cierre de 2009, 12,31.-€ en 2010 y 12,42.-€ en 
2011. En 2010 respecto a 2009 el gasto de personal se incrementa en un 3,79%, por debajo 
del incremento de las ventas. Implica control sobre el gasto y un “efecto positivo” sobre la 
generación de beneficios. Por su parte, en 2011 respecto a 2010 vuelve a aumentar el 8,85%, 
por encima del incremento de las ventas, lo que provoca un “efecto negativo” en la 
generación de beneficios. 
Los otros gastos de explotación también presentan un valor relativo estable en el 
entorno del 6,5% respecto al ingreso por ventas, si bien en valores absolutos observan 
incrementos anuales [941.364.-m€ (2009); 1.013.107.-m€ (2010); 1.048.349.-€ (2011)]. De 
cada 100.-€ de venta destina 6,54.-€ a cubrir los otros gastos de explotación al cierre de 
2009, 6,65.-€ en 2010 y 6,37.-€ en 2011. En 2010 respecto a 2009 se incrementan en un 
7,62%, por encima del incremento de las ventas, mientras que en 2011 el incremento es del 
3,48%. 
Las dotaciones a la amortización presentan un gasto medio en los tres ejercicios en torno 
al 2,5% de las ventas [2,42% (2009); 2,67% (2010); 2,31% (2011)]. 
 
Todo lo anterior provoca que el Resultado de explotación sea positivo con incrementos 
anuales [369.640.-m€ (2009); 560.147.-m€ (2010); 640.771.-m€ (2011)]. En 2010, respecto a 
2009, el resultado de explotación mejora un 41,22%, mientras que en 2011 respecto a 2010 
vuelve a mejorar un 14,39%. En términos relativos, respecto al ingreso por ventas, se 
observa una clara tendencia a incrementar dicho resultado [2,57% (2009); 3,67% (2010); 
3,90% (2011)]. 
 
En cuanto al resultado financiero se constata una clara evolución positiva al pasar de un 
resultado negativo al cierre de 2009 a un resultado positivo al cierre de 2010 que mejora 
significativamente al cierre de 2011 [-9.108.-m€ (2009); 3.401.-m€ (2010); 27.966.-m€ 
(2011)]. Ahora bien, el peso relativo respecto al ingreso por ventas del mismo no es muy 
significativo [-0,06% (2009); 0,02% (2010); 0,17% (2011)]. La mejora del resultado 
financiero se soporta, fundamentalmente, en una mejora sostenida en torno al 80% anual en 
los ingresos financieros [22.446.-m€ (2009); 40.593.-m€ (2010); 73.379.-m€ (2011)]. El gasto 
financiero, no resultante de la deuda financiera, alcanza un volumen medio de 25.000.-m€, 
mientras que por otros conceptos financieros se observan pérdidas y gastos que pasan de un 
importe de 6.285.-m€ al cierre de 2009 a 19.102.-m€ en 2011. 
 
El Resultado antes de impuestos es positivo e incrementa anualmente [360.532.-€ (2009); 
563.548 (2010); 668.737 (2011)]. 
 
En 2009 soporta un gasto por impuesto sobre beneficios que asciende a un importe de 
90.364.-m€ (25,06% sobre el resultado antes de impuestos). En 2010 el presente concepto 
asciende a 165.615.-m€ (29,39% sobre el resultado antes de impuestos). Por su parte en 2011 
el gasto por impuesto sobre sociedades alcanza un importe de 194.545.-m€ (29,09% sobre el 
resultado antes de impuestos). 
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Una vez atendidas sus obligaciones fiscales, la empresa presenta resultados económicos 
positivos, beneficios, con una tasa de crecimiento del 47,24% en 2010 y del 19,16% en 
2011 [270.268.-m€ (2009); 397.933.-m€ (2010); 474.192.-m€ (2011)]. Implican un valor 
relativo respecto al ingreso por ventas del 1,88% en 2009, del 2,61% en 2010 y del 2,88% 
en 2011. 
 
 
 

 Análisis de las operaciones de la actividad. Políticas. 
 
  
 Política Comercial: 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
El margen bruto comercial es positivo los tres ejercicios [3.447.113.-m€ (2009); 
3.831.582.-m€ (2010); 4.089.247.-m€ (2011)], con un incremento del 11,15% en 2010 
respecto a 2009 y del 6,72% en 2011 respecto a 2010. 
 
En 2010, respecto a 2009, el MBC presenta un incremento por importe de 384.469.-m€. 
Manteniendo el margen en términos relativos del 2009 (23,93%) el incremento en las ventas 
del 2010, en un importe de 840.488.-m€, provoca un incremento en el margen bruto comercial 
de 201.165.-m€. Además, en 2010, el margen relativo incrementa en 1,20 puntos 
porcentuales, pasando del 23,93% en 2009 a un 25,14% en 2010. Considerando este 
incremento en el margen, así como el volumen de ventas alcanzado en 2010, 15.242.859.-m€, 
el margen bruto comercial mejora en 183.304.-m€. Luego, el MBC incrementa en la cantidad 
arriba señalada debido al incremento en ventas y a la mejora en el margen. 
 
En 2011, respecto a 2010, el MBC presenta un incremento por importe de 257.665.-m€. 
Manteniendo el margen en términos relativos del 2010 (25,14%) el incremento en las ventas 
del 2011, 1.203.242.-m€, provoca un incremento en el margen bruto comercial de 302.458.-
m€. Ahora bien, en 2012, el margen relativo disminuye 0,27 puntos porcentuales, hasta un 
24,86%. Considerando la reducción en el margen relativo y el volumen de ventas alcanzado 
en 2011, 16.446.101.-€, el margen bruto comercial empeora en 44.793.-m€. Luego, en 2011, 
el MBC incrementa debido al incremento en ventas a pesar de la pérdida de margen relativo. 
  

 
 

 

POLÍTICA COMERCIAL. M S.A. 
 

 2011 2010 2009 
 V. ABSOLUT V. RELAT V. ABSOLUT V. RELAT. V. ABSOLUT V. RELAT 

VENTAS NETAS 16.446.101 100% 15.242.859 100% 14.402.371 100% 
-COSTE VENTAS -12.356.854 - 75,14% -11.411.277 - 74,86%  -10.955.258 - 76,07% 

= M.B.C.  4.089.247    24,86% 3.831.582    25,14%  3.447.113    23,93% 
 
 

           VARIACIÓN M.B.C (2009-2008) = 3.831.582 – 3.447.113= 384.469 
2009-2008 

(V1 - V0) * M0 = (15.242.859 – 14.402.371) * 0,2393434386=       201.165 
(M1 - M0) * V1 =  (0,2513689853 - 0,2393434386) * 15.242.859=     183.304 

  =  384.469 
 

            VARIACIÓN M.B.C (2010-2009) = 4.089.247 – 3.831.582= 257.665 
2008-2008 

(V1 - V0) * M0 = (16.446.101 – 15.242.859) * 0,2513689853=   302.458 
(M1 - M0) * V1 =  (0,2486453780 - 0,2513689853) * 16.446.101=   -44.793 

  = 257.665 
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Política de Personal: 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Con una plantilla media de 61.803 empleados en 2009, en 2010 se produce un incremento 
en dicha plantilla media en 1.339 trabajadores hasta alcanzar los 63.142 trabajadores 
para volver a incrementarse la plantilla media en 4.066 trabajadores en 2011 hasta los 
67.208 trabajadores. Implica un crecimiento de la plantilla media del 2,17% en 2010 y 
6,44% en 2011. 
 
Se observa una tendencia creciente a la generación de ingresos por ventas por trabajador 
empleado, pasando de 233.037.-m€ por trabajador en 2009 a 241.406.-€ por trabajador en 
2010 (3,59%) y de 244.705.-m€ en 2012 (3,67%). 
 
El retorno medio en forma de ingreso por ventas por cada euro destinado a cubrir el 
gasto de personal se sitúa en los 8.-€. 
 
Se constata que el coste medio por empleado para la empresa aumenta anualmente. De 
29.255.-€ en 2009 a 29.720.-€ en 2010 (1,59%) hasta alcanzar los 30.393.-€ en 2011 (2,26% 
respecto a 2010). 
 
 
 
 Política de Recuperación de las Inversiones: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

POLÍTICA PERSONAL. M S.A. 
 

  2011  2010  2009 
          

VENTAS NETAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  
Nº TRABAJADORES  67.208   63.142   61.803  

          
VENTAS NETAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  

GASTOS PERSONAL  2.042.672   1.876.569   1.808.030  

          
GASTOS PERSONAL  2.042.672   1.876.569   1.808.030  
Nº TRABAJADORES  67.208   63.142   61.803  

 
 

 

= 233,037 

 

= 29,255 

 

= 241,406 

 

= 7,966 
 

= 8,051 

 

= 244,705 

 

= 29,720 

 

= 8,123 

 

= 30,393 

 

POLÍTICA DE RECUPERACIÓN DE LAS INVERSIONES. M S.A. 
 

  2011  2010  2009 
 
a)  GRADO DE AMORTIZACIÓN 

      

          
AMORT. ACUMUL.  2.755.846   2.405.359   2.040.515  
INMOV. BRUTO  5.190.568   4.841.769   4.479.061  

b) RITMO DE AMORTIZACIÓN       
          

INMOV. NETO  2.434.722   2.436.410   2.438.546  
GASTOS AMORT.  387.141   410.894   355.154  

          
GASTOS AMORT.  387.141   410.894   355.154  
INMOV. BRUTO  5.190.568   4.841.769   4.479.061  

2 
 
 

EL CÁLCULO DEL GRADO Y DEL RITOMO DE AMORTIZACIÓN ES UNA APROXIMACIÓN: 
 

“AMORTIZACIÓN ACUMULADA”: AMORTIZACIÓN ACUMULADA + DETERIORO 
“INMOVILIZADO BRUTO”: INCORPORA EL DATO DE TERRENOS AL NO PODER DESGLOSARSE 
“GASTOS AMORT.”: DOTACIÓN A LA AMORTIZACIÓN + DOTACIÓN DETERIORO 
 

 

=53,09% 
 

= 49,68% 
 

= 45,56% 

 

= 6,87 
 

= 5,93 
 

= 6,29 

 

= 8,49% 
 

= 7,46% 
 

= 7,93% 
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Inmovilizado con potencial económico que, en términos medios, está amortizado al 53% de 
su valor al cierre de 2011. Presenta un ritmo anual medio de amortización en torno al 8%. 
Esta situación implica que, si no se acometen nuevas inversiones y al ritmo actual de 
amortización, la amortización total del inmovilizado se producirá en el entorno de 6 años. 
 
 
No se observa un proceso sistemático significativo de recuperación de las inversiones a 
través de la enajenación del mismo. 
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ESTUDIO DE CASO:  M S.A. (2010 y 2011) 

Los Ciclos Empresariales. El Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 20

 

M S.A.    
FONDO DE ROTACIÓN    

 2011 2010 2009 
CICLO CORTO    
Activo Circulante 3.226.153 2.537.435 2.040.005 
Pasivo Circulante 2.862.144 2.604.443 2.546.237 

FONDO DE ROTACIÓN 364.009 -67.008 -506.232 
    
CICLO LARGO    
Capitales Permanentes 2.926.149 2.456.115 2.012.913 
Inmovilizado Neto 2.562.140 2.523.123 2.519.145 

FONDO DE ROTACIÓN 364.009 -67.008 -506.232 
 

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Los Ciclos Empresariales. Variación del Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 21

ESQUEMA DE VARIACIÓN DEL CIRCULANTE. M S.A. 
 
 

                                     2011-2010              2011               2010             2010-2009         2010                2009 
+Variación de mercaderías 
+Variación de clientes 

-1.500 
0 

558.503 
0 

560.003 
0 

19.135 
0 

560.003 
0 

540.868 
0 

=VAR.NEC.BRUTAS FINAC. CIRC. -1.500 558.503 560.003 19.135 560.003 540.868 
 
-Variación de proveedores 

 
-130.385 

 
-2.091.246 

 
-1.960.861 

 
-5.592 

 
-1.960.861 

 
-1.955.269 

=VAR. NECESIDAD. F.R.  EXPLOT. -131.885 -1.532.743 -1.400.858 13.543 -1.400.858 -1.414.401 
 
+Var. Créd. concedidos a c/p 
Deudores varios 
Inver. Finan. Corto Plazo 
Periodificaciones 
 
-Var. Créd. obtenidos a c/p 
Deudas a corto plazo 
Acreedores varios 
Personal 
Pasivo por Impuesto Corriente 
Administraciones Públicas 

 
4.393 
2.633 
4.067 

-2.307 
 

-127.316 
-41 

-100.418 
-10.056 

4.489 
-21.290 

 
91.599 
78.470 
8.884 
4.245 

 
-770.898 

-2.412 
-365.459  
-178.062 
-23.131 

-201.834 

 
87.206 
75.837 
4.817 
6.552 

 
-643.582 

-2.371 
-265.041  
-168.006 
-27.620 

-180.544 

 
8.968 
7.593 
3.263 

-1.888 
 

-52.614 
55 

-3.016 
-6.443 

-27.620 
-15.590 

 
87.206 
75.837 
4.817 
6.552 

 
-643.582 

-2.371 
-265.041  
-168.006 
-27.620 

-180.544 

 
78.238 
68.244 
1.554 
8.440 

 
-590.968 

-2.426 
-262.025 
-161.563 

0 
-164.954 

=VAR.  NECESIDADES DE F.R. -254.808 -2.212.042 -1.957.234 -30.103 -1.957.234 -1.927.131 
 
+Variación de Disponible 
Efectivo 
Otros activos líquidos equivalentes 

 
685.825 
405.825 
280.000 

 
2.576.051 
1.501.051 
1.075.000 

 
1.890.226 
1.095.226 

795.000 

 
469.327 
-135.673 
605.000 

 
1.890.226 
1.095.226 

795.000 

 
1.420.899 
1.230.899 

190.000 
=VARIACIÓN DEL F.R. 431.017 364.009 -67.008 439.224 -67.008 -506.232 

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Los Ciclos Empresariales. Variación del Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 22

 

COEFICIENTES  DE ROTACIÓN y SU BPERÍODOS. M  S.A. (Datos Medios) 
 
 
 

 AL M A CEN A M IE N TO -
V ENTA   2 011   2010   2 009   

µ Coste  de  Ventas   12.35 6.854 =  22,0 95 11.411.2 77 =  20,731 10.9 55.258 = 20,4 39 

 Existenc ias Medias  (560.003+ 558.503)/2  (540.8 68+560 .003)/2   (531 .096+ 540.868)/2   

            
d 360  360 = 16,293 360 = 17 ,364  360  = 17,612 

µ  22,095   20,731   20,439   
            

 D esde adqu is ición de  la  m ercadería hasta la  v enta  de  la m ism a                            Ex istenc ias  ini ciales de  2008 (31/12/2009): 531.0 96 
 

 C OB R O   2010   2009   2 008   
µ Ventas Netas  16.446.10 1 =  ---- 15.242.8 59 =  ---- 14.4 02.371 = ---- 

 C lientes Medios  (0,0 0+0,00)/2  (0,00+0,00)/2   (0,00+ 0,00)/2   
            
d 360   360 = ---- 360 = ---- 360  = ---- 

µ   ----   ----   ----   
            

 D esde la v enta de la  m ercadería hasta e l c obro  a l cliente                      Cifra de  C lientes  in icia l de 2008 (31/12/2009):  0,00 
 
 
CO STE DE VENTAS  (APROV ISION AMIEN TO) =  Existenc ias Inicia les +  CO MPR AS - Existen cias Fina les 
 

 P A GO  2 010   2009   2008   

µ Compras Netas  12.357.354 =  6,099 11.430.4 12 =  5,837 1 0.965.031 = 5,607 

 Proveedores  
Medios 

 (1.960.861+ 2.091.246 )/2  (1 .95 5.269+ 1.9 60.861)/2   (1.955 .349+1.955 .26 9)/2    

            
d 360  360 = 59,023 360 = 61 ,669  360 = 64,196 

µ  6,099   5,837   5,607   
            

 D esde la com pra de  la  m ercade ría hasta su pago a l proveedor              Cifra  de  P roveedores in i cial de  2008 (31 /12/2009): 1.955 .349 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Los Ciclos Empresariales. Variación del Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 24

 

CO E FICIE N TE S DE  R O TA CIÓ N  y  SU BP E RÍO D O S. M  S .A . (Da tos F ina les) 
 
 
 

 AL M A CEN A M IE N TO -
V E NT A   2 0 1 1    2 0 1 0    2 0 0 9    

µ Coste  de  Ven tas   12 .35 6 .854  =  22 ,1 24  11 .411 .2 77  =  20 ,377  10 .9 55 .258  = 20 ,2 54  

 Ex is tenc ias  M e dias   558 .503   56 0 .003    540 .868    

            
d  360  360 =  16,271 360 =  17 ,666  360  =  17,773 

µ  22,124   20,377   20,254   
            

 D es d e ad q u is ició n  d e  la  m erc ad e ría h a sta la  v en ta  d e  la m ism a                             
 

 C OB R O   2 0 1 0    2 0 0 9    2 0 0 8    
µ Ventas Netas  16 .446 .10 1  =  -- -- 15 .242 .8 59  =  - -- - 14 .4 02 .371  = -- -- 

 C lie ntes  M edios  0 ,00   0 ,00    0 ,00    
            
d  360   360 =  ----  360 =  ---- 360  =  ----  

µ   --- -   --- -   -- --   
            

 D es d e la v enta d e la  m erc ad e ría ha sta e l c o b ro  a l clien te                       
 
 
CO ST E D E  V E NT AS  ( AP ROV ISI ON AM I EN T O) =  E xistenc ia s In ic ia le s +  CO M PR AS - E xisten cias F ina le s 
 

 P A G O  2 0 1 0    2 0 0 9    2 0 0 8    

µ Com pra s Neta s  12 . 357 .354  =  6 ,909  11 .430 .4 12  =  5 ,829  1 0 .965 .031  = 5,607  

 Prove edores  
M e dios 

 2 .09 1.246  1.960.861   1.955.269   

            
d  3 60  360 =  60,923 360 =  61 ,757  360 = 64,194 

µ  6,909   5,829   5,607   
            

 D es d e la c om pr a d e  la  m erc ad e ría ha sta s u  p ag o  a l p ro ve ed o r               
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Los Ciclos Empresariales. Variación del Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 23

 

PER ÍO D O S  M ED IO S  (D atos M ed ios) 
 
 
 

M  S .A . 
 

2011 2010 2009 

A LM ACENAM IENTO - V ENTA  1 6 ,2 93  17 ,36 4  1 7 ,6 1 2  

CO BRO  0 ,0 0  0 ,00  0 ,0 0  

P . M ED IO  M A D U R A CIÓ N  1 6 ,2 93  17 ,364  17 ,612  

PA G O  5 9 ,0 23  61 ,66 9  6 4 ,1 9 6  

D IFER EN CIA L  4 2 ,7 30  44 ,30 5  4 6 ,5 8 1  
 -1 ,57 5  -2 ,2 76   

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Los Ciclos Empresariales. Variación del Fondo de Rotación

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 25

 

P E R ÍO D O S  M E D IO S  (D a to s  F in a le s)  
 
 
 

M  S .A . 
20 11  2 0 10  2 0 09  

A LM A C E N A M IE N TO - V EN TA  1 6 ,2 7 1  1 7 ,6 6 6  1 7 ,7 7 3  

C O B R O  0 ,0 0  0 ,0 0  0 ,0 0  

P . M E D IO  M A D U R A C IÓ N  1 6 ,2 7 1  1 7 ,6 6 6  1 7 ,7 7 3  

P A G O  6 0 ,9 2 3  6 1 ,7 5 7  6 4 ,1 9 4  

D IF E R E N C IA L  4 4 ,6 5 2  4 4 ,0 9 1  4 6 ,4 2 1  
 + ,0 5 6 1  -2 ,3 3 0   

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis del Equilibrio Financiero de la Empresa. 
 

 Fondo de Rotación  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
A cierre de 2009 y 2010 la empresa M presenta una posición de fondo rotación negativo 
mientras que a cierre de 2011 el fondo de rotación muestra signo positivo. La evolución 
en la magnitud y en el signo del fondo de rotación advierte de un cambio en el modelo de 
financiación de la empresa, pasando de un modelo financiero soportado en la 
financiación ajena a corto plazo, a un modelo en el que la financiación se soporta en los 
capitales permanentes (fundamentalmente, recursos propios). 
Al cierre de 2009 y 2010 los recursos ajenos a corto plazo financian la inversión en activos 
circulantes en su integridad y la parte de la inversión en inmovilizados no financiada por 
recursos permanentes. Ahora bien, mientras que al cierre de 2009 la disponibilidad financiera 
generada a través del circulante, destinada a financiar necesidades financieras del largo plazo, 
asciende a 506.232.-m€, a cierre de 2010 asciende a 67.008.-m€. Por su parte, a cierre de 
2011 los recursos permanentes financian la inversión a largo plazo en su integridad y 
contribuyen a financiar aquella parte de las inversiones en activos circulantes no cubierta por 
la financiación obtenida a través del pasivo circulante. 
 
La evolución del fondo de rotación muestra una tendencia a variaciones positivas del 
mismo, incrementando en mayor cuantía la financiación a través de los capitales 
permanentes frente al incremento de la financiación vía pasivo a corto. La empresa 
acomete un proceso inversor tanto a largo como a corto plazo, si bien destaca el volumen de 
inversión en disponible, el cual es financiado fundamentalmente a través de recursos 
permanentes (materialización en el disponible de las reservas que la empresa va acumulando 
al no proceder al reparto de una parte muy significativa de los resultados generados 
anualmente). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

M S.A.    
FONDO DE ROTACIÓN    

 2011 2010 2009 
CICLO CORTO    
Activo Circulante 3.226.153 2.537.435 2.040.005 
Pasivo Circulante 2.862.144 2.604.443 2.546.237 

FONDO DE ROTACIÓN 364.009 -67.008 -506.232 
    
CICLO LARGO    
Capitales Permanentes 2.926.149 2.456.115 2.012.913 
Inmovilizado Neto 2.562.140 2.523.123 2.519.145 

FONDO DE ROTACIÓN 364.009 -67.008 -506.232 
 

 



                                                                                                                                                                           

Estudio de Caso M S.A. ANÁLISIS CONTABLE 
OpenCourseWare. UPV-EHU                                                                                                                                          34 
 

 
 Análisis de las Variaciones de las Necesidades del Fondo de Rotación 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
En 2010 el fondo de rotación presenta una variación positiva por importe de 439.224.-
m€. Implica que, durante dicho ejercicio, el circulante ha generado una necesidad 
financiera neta que ha sido financiada por el largo plazo. Mientras que durante 2010 la 
inversión en circulantes genera una mayor necesidad financiera por importe de 497.430.-m€ 
el pasivo circulante genera, así mismo, una mayor disponibilidad financiera por importe de 
58.206.-m€. 
 
En 2011 el fondo de rotación presenta una variación positiva por importe de 431.017.-
m€. Implica que, en dicho ejercicio, de nuevo, el circulante genera una necesidad 
financiera neta cubierta por los capitales permanentes. Tanto el activo circulante como el 
pasivo circulante incrementan sus valores. Esto es, mientras que la inversión en circulantes 
genera una mayor necesidad financiera por importe de 688.718.-m€ el pasivo circulante 
genera, de nuevo, una mayor disponibilidad financiera por importe de 257.701.-m€. 
 
 
 
 
 
 
 

ESQUEMA DE VARIACIÓN DEL CIRCULANTE. M S.A. 
 

                                     2011-2010              2011               2010             2010-2009         2010                2009 
+Variación de mercaderías 
+Variación de clientes 

-1.500 
0 

558.503 
0 

560.003 
0 

19.135 
0 

560.003 
0 

540.868 
0 

=VAR.NEC.BRUTAS FINAC. CIRC. -1.500 558.503 560.003 19.135 560.003 540.868 
 
-Variación de proveedores 

 
-130.385 

 
-2.091.246 

 
-1.960.861 

 
-5.592 

 
-1.960.861 

 
-1.955.269 

=VAR. NECESIDAD. F.R.  EXPLOT. -131.885 -1.532.743 -1.400.858 13.543 -1.400.858 -1.414.401 
 
+Var. Créd. concedidos a c/p 
Deudores varios 
Inver. Finan. Corto Plazo 
Periodificaciones 
 
-Var. Créd. obtenidos a c/p 
Deudas a corto plazo 
Acreedores varios 
Personal 
Pasivo por Impuesto Corriente 
Administraciones Públicas 

 
4.393 
2.633 
4.067 

-2.307 
 

-127.316 
-41 

-100.418 
-10.056 

4.489 
-21.290 

 
91.599 
78.470 
8.884 
4.245 

 
-770.898 

-2.412 
-365.459  
-178.062 
-23.131 

-201.834 

 
87.206 
75.837 
4.817 
6.552 

 
-643.582 

-2.371 
-265.041  
-168.006 
-27.620 

-180.544 

 
8.968 
7.593 
3.263 

-1.888 
 

-52.614 
55 

-3.016 
-6.443 

-27.620 
-15.590 

 
87.206 
75.837 
4.817 
6.552 

 
-643.582 

-2.371 
-265.041  
-168.006 
-27.620 

-180.544 

 
78.238 
68.244 
1.554 
8.440 

 
-590.968 

-2.426 
-262.025 
-161.563 

0 
-164.954 

=VAR.  NECESIDADES DE F.R. -254.808 -2.212.042 -1.957.234 -30.103 -1.957.234 -1.927.131 
 
+Variación de Disponible 
Efectivo 
Otros activos líquidos equivalentes 

 
685.825 
405.825 
280.000 

 
2.576.051 
1.501.051 
1.075.000 

 
1.890.226 
1.095.226 

795.000 

 
469.327 
-135.673 
605.000 

 
1.890.226 
1.095.226 

795.000 

 
1.420.899 
1.230.899 

190.000 
=VARIACIÓN DEL F.R. 431.017 364.009 -67.008 439.224 -67.008 -506.232 

 

 

PERÍODOS MEDIOS (Datos Medios) 
 
 
 

M S.A. 
 

2011 2010 2009 

ALMACENAMIENTO- VENTA 16,293 17,364 17,612 

COBRO 0,00 0,00 0,00 

P. MEDIO MADURACIÓN 16,293 17,364 17,612 

PAGO 59,023 61,669 64,196 

DIFERENCIAL 42,730 44,305 46,581 
 -1,575 -2,276  

 



                                                                                                                                                                           

Estudio de Caso M S.A. ANÁLISIS CONTABLE 
OpenCourseWare. UPV-EHU                                                                                                                                          35 
 

 
VARIACIÓN DE EXISTENCIAS: 

A cierre de 2009 y 2010 presenta necesidades de financiación por inversiones en 
existencias por importe de 540.868.-m€ (2009) y de 560.003.-m€ (2010). 
Durante 2010, la inversión en existencias aumenta en 19.135.-m€. Implica una 
mayor necesidad financiera. Mientras que el coste de ventas aumenta en 456.019.-€ 
(4,16%), el periodo de almacenamiento-venta disminuye en 0,25 días (1,40%). 
El coste de ventas aumenta en menor medida que las ventas. Aspecto positivo en cuenta de resultados. El 
“acortamiento” del subperíodo, si bien no es muy significativo, es un aspecto positivo en sí mismo. 
Implica que tarda menos días en vender, menos tiempo de la inversión en almacén, menos tiempo en 
recuperar la inversión. Luego, el incremento de las necesidades financieras es provocado por el 
incremento del coste de ventas. 
 

Durante 2011, la inversión en existencias disminuye en 1.500.-m€, alcanzado un 
volumen de 558.503.-m€. Implica una menor necesidad financiera (mayor 
disponibilidad financiera). Mientras que el coste de ventas aumenta en 945.577.-m€ 
(8,29%), el periodo de almacenamiento-venta disminuye en 1,07 días (6,17%).  
El coste de ventas aumenta en mayor medida, en términos relativos, que el incremento de las ventas. 
Aspecto negativo en cuenta de resultados. La disminución en el subperíodo es un aspecto positivo en sí 
mismo. Implica que tarda menos días en vender, menos tiempo de la inversión en almacén, menos tiempo 
en recuperar la inversión. Mayor influencia de la disminución del período de almacenamiento en la 
variación de existencias. 

 
 

VARIACIÓN DE CRÉDITOS COMERCIALES ACTIVOS (DEUDORES COMERCIALES -CLIENTES-): 

Tanto al cierre de 2010 como de 2011, la inversión en clientes es nula, no 
generándose variación alguna. Implica que todas las ventas son cobradas en efectivo 
y, en consecuencia, en términos de variación, durante estos dos ejercicios no se genera 
necesidad/disponibilidad financiera alguna. 
 
 
VARIACIÓN DE CRÉDITOS COMERCIALES PASIVOS (ACREEDORES COMERCIALES-PROVEEDORES-): 

A cierre de 2009 y 2010 presenta disponibilidades de financiación por la 
financiación logradas a través de proveedores por importe de 1.955.269.-m€ (2009) 
y de 1.960.861.-m€ (2010). 
Durante 2010 la financiación obtenida a través de los acreedores comerciales 
aumenta en 5.592.-m€. Implica una mayor disponibilidad financiera. Mientras las 
compras aumentan en 465.381.-m€ (4,24%), el periodo de pago disminuye en 2,53 días 
(3,94%).  
El incremento de las compras hay que interpretarlo en relación a las ventas. Parte de las compras no se 
consumen y quedan en almacén. Desde un punto de vista financiero la disminución del período de pago 
es negativa. Implica atender antes el pago a proveedores y la necesidad financiera para posibilitarlo. 
Desde el punto de económico hay que evaluar su posible impacto en la cuenta de resultados, si es el caso. 
Se observa que la mayor disponibilidad financiera generada está condicionada por el incremento de las 
compras. 
 

Durante 2011 la financiación obtenida a través de proveedores aumenta en 
130.385.-m€, hasta los 2.091.246.-m€. Implica una mayor disponibilidad financiera. 
Las compras aumentan en 926.942.-m€ (8,11%) y el periodo de pago disminuye en 2,65 
días (4,29%). 
El incremento de las compras hay que interpretarlo en relación a las ventas. Consume parte de las 
existencias que estaban en almacén y las compradas. Desde un punto de vista financiero la disminución 
del período de pago es negativa. Implica atender antes el pago a proveedores y la necesidad financiera 
para posibilitarlo. Desde el punto de económico hay que evaluar su posible impacto en la cuenta de 
resultados, si es el caso. La mayor disponibilidad financiera generada está condicionada por el incremento 
de las compras. 
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VARIACIÓN DE NECESIDADES DEL FONDO DE ROTACIÓN DE EXPLOTACIÓN 

Tanto al cierre de 2009 como de 2010 la empresa presenta disponibilidades del 
fondo de rotación de explotación [1.414.401.-m€ (2009); 1.960.861.-m€ (2010)]. Esto 
implica que al cierre de ambos ejercicios con la financiación obtenida a través de 
proveedores cubre en su integridad la inversión materializada en existencias y clientes, 
generando excedentes financieros por dichos importes. Ahora bien, durante el 
ejercicio 2010 las disponibilidades del fondo de rotación de explotación han 
disminuido en 13.543.-m€, generando necesidades financieras. Este incremento neto 
en las necesidades de financiación es generado en el esfuerzo realizado por la empresa 
en dicho ejercicio por el incremento de la inversión en las existencias (19.135.-m€) no 
compensado por el incremento de la financiación vía proveedores (5.592.-m€). 
 
A cierre de 2011 también genera disponibilidades de financiación de fondo de 
rotación de explotación [1.532.743.-m€ (2011)]. Al cierre, con la financiación 
obtenida a través de proveedores vuelve a financiar íntegramente la inversión en 
existencias y clientes, generando, de nuevo, un excedente financiero. Ahora bien, 
durante el ejercicio 2011 las necesidades del fondo de rotación de explotación han 
disminuido en 131.885.-€. Esta disponibilidad financiera neta es generada en una 
mayor reducción de la inversión en existencias (1.500.-€) y por una mayor financiación 
vía proveedores (130.385.-€). 
 

 
VARIACIÓN DE OTROS CRÉDITOS ACTIVOS 

A cierre de 2009 y 2010 presenta necesidades de financiación por inversiones en 
otros activos circulantes por importe de 78.238.-m€ (2009) y de 87.206.-m€ (2010). 
Implica que durante el ejercicio económico 2010 incrementan las necesidades de 
financiación por importe de 8.968.-m€, fundamentalmente por necesidades de 
financiación generadas por operaciones de la actividad diferentes a las ventas y por 
excesos transitorios de tesorería. 
 
A cierre de 2011 las necesidades de financiación aumentan hasta alcanzar los 
91.599.-m€, con un incremento de las mismas en 2011 en 4.393.-€ (excesos 
transitorios de tesorería y otras operaciones de la actividad). 
 

 
VARIACIÓN DE OTROS CRÉDITOS PASIVOS 

A cierre de 2009 y 2010 obtiene financiación a través de operaciones ligadas con la 
actividad, y a través de mantener saldos acreedores con el personal, la 
Administración pública y otros [590.968.-€ (2009); 643.582.-€ (2010)]. A lo largo de 
2010 las disponibilidades financieras netas obtenidas incrementan en 52.614.-€. 
 
Durante 2011 la financiación neta obtenida aumenta en 127.316.-€, alcanzado un 
volumen al cierre de 770.898.-€. Incrementa de forma significativa el saldo acreedor 
con terceros por operaciones de la actividad diferentes a las compras (100.418.-m€). 
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VARIACIÓN DE NECESIDADES DEL FONDO DE ROTACIÓN 

A cierre de 2009 y 2010 la empresa presenta disponibilidades del fondo de rotación 
[1.927.131.-€ (2009); 1.957.234.-€ (2010)]. Implica que al cierre de ambos ejercicios 
con la financiación obtenida a través del pasivo circulante cubre en su integridad la 
inversión materializada en existencias y otros activos circulantes (no presenta clientes), 
sin considerar el disponible, y genera un excedente financiero con el que financiar 
parcial o totalmente la inversión en disponible y/o, en su caso, las necesidades 
financieras generadas en el largo de la empresa. 
Durante 2010 las disponibilidades del fondo de rotación han aumentado en 30.103.-
€. 
Estas disponibilidades financieras, este excedente financiero, generadas en el circulante 
de la empresa, serán aplicadas a financiar parcialmente el incremento de la inversión en 
disponible. 
 
A cierre de 2011 la empresa también presenta disponibilidades del fondo de 
rotación por un importe de 2.212.042.-m€. A cierre de 2011 con la financiación 
obtenida a través de las fuentes de financiación del circulante ha cubierto íntegramente 
la inversión en existencias y otros activos circulantes, sin incluir el disponible. 
Durante el ejercicio 2011 las disponibilidades del fondo de rotación han aumentado 
en 254.808.-€.  
Estas disponibilidades financieras generadas en el circulante de la empresa, financiarán 
parcialmente el incremento de la inversión en disponible. 
 

 
VARIACIÓN DEL DISPONIBLE 

A cierre de 2009 la inversión en disponible alcanza un saldo de 1.420.899.-m€ y al 
cierre de 2010, 1.890.226.-m€. Implican necesidad financiera para la empresa. 
Durante 2010 dicho saldo experimenta una variación positiva por importe de 
469.327.-m€, lo cual significa una mayor necesidad financiera para la empresa.  
 
A cierre de 2011 el saldo de tesorería alcanza un importe de 2.576.051.-m€. 
Implicando, de nuevo, una necesidad financiera para la empresa. 
Durante 2011 dicho saldo experimenta una variación positiva por 685.825.-€, lo 
cual vuelve a significar, de nuevo, una mayor necesidad financiera para la 
empresa. 
 
A cierre de cada ejercicio, con un pasivo circulante creciente [2.546.237.-m€ (2009); 
2.604.443.-m€ (2010); 2.862.144.-m€ (2011)] la empresa presenta posición de 
disponibilidad con tendencia creciente [55,80% (2009); 72,58% (2010); 90,00% 
(2011)], muy por encima de cualquier valor de referencia y significativamente excesivo. 
 
Además, hay que considerar que la empresa presenta un diferencial positivo 
estructural significativo a su favor entre el período de maduración y el período de 
pago, que va evolucionando de forma ligeramente negativa para los intereses de la 
empresa [46,58 días (2009); 44,30 días (2010); 42,73 días (2011)]. Implica una posición 
en la que la recuperación de la liquidez de la inversión en existencias y clientes (que en 
esta empresa en inmediata) se produce en “menos días” que los que la empresa, por 
término medio, tiene para hacer frente a la exigibilidad de sus deudas con los 
proveedores. Considerando el volumen de ventas implica un potencial de generación de 
tesorería muy importante. 
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Ahora bien, tal volumen de inversión materializado en disponible (y considerando el 
volumen de deuda a corto plazo a atender) muestra, al menos, la existencia de un coste 
de oportunidad en términos de rentabilidad asociado a una gestión conservadora del 
disponible. 
 

 
  

VARIACIÓN DEL FONDO DE ROTACIÓN.  

A cierre de 2009 y 2010 la empresa presenta una posición de fondo de rotación negativo 
[-506.232.-m€ (2009); -67.008.-€ (2010)]. Implica que al cierre de ambos ejercicios con 
la financiación obtenida a través del pasivo circulante cubre en su integridad la 
inversión materializada el activo circulante, generado un excedente financiero que será 
destinado a cubrir las necesidades de financiación generadas por el largo plazo. 
Ahora bien, durante 2010, el fondo de rotación ha presentado una variación 
positiva por importe de 439.224.-m€. Con la disponibilidad financiera generada por el 
circulante, excepto tesorería, por importe de 30.103.-m€, la empresa cubre parcialmente 
las necesidades de financiación generadas por la inversión en disponible (469.327.-m€) 
requiriendo del fondo de rotación, de la financiación a largo plazo, una ayuda financiera 
neta por importe de 439.224.-m€ a efectos de cubrir tal necesidad.  
 
A cierre de 2011 se observa un cambio en el modelo financiero de la empresa al 
presentar ésta una posición de fondo de rotación positivo (364.009.-m€). Implica que al 
cierre de dicho ejercicio con la financiación obtenida a través del pasivo circulante no 
cubre en su integridad la inversión materializada el activo circulante, generado un 
déficit financiero que debe de cubierto por la financiación a largo plazo. 
Ahora bien, durante 2011, el fondo de rotación ha presentado, de nuevo, una 
variación positiva por importe de 431.017.-m€. Con la disponibilidad financiera 
generada por el circulante, excepto tesorería, por importe de 254.808.-m€, la empresa 
cubre parcialmente las necesidades de financiación generadas por la inversión en 
disponible (685.825.-m€) requiriendo del fondo de rotación, de la financiación a largo 
plazo, una ayuda financiera neta por importe de 431.017.-m€ a efectos de cubrir tal 
necesidad.  
 
Si observamos los flujos de inversión y financiación producidos en el ciclo largo 
durante el ejercicio 2010, las disponibilidades de financiación netas generadas por 
el incremento del fondo de rotación, 439.224.-m€, han sido obtenidas a través del 
incremento de los recursos propios (370.200.-m€) y a través del incremento del 
pasivo no corriente (73.002.-m€), una vez cubiertas las necesidades de financiación 
generadas por el incremento de la inversión neta en activos no corrientes (3.978.-
m€). Básicamente, el grueso de la financiación ha sido obtenido a partir de la 
generación de resultados positivos en la actividad desarrollada en el ejercicio y con la 
decisión de mantenerlos en forma de reservas. Si bien en menor medida, también han 
contribuido a financiar la empresa los pasivos por impuestos diferidos y las provisiones 
a largo plazo. La inversión a largo plazo se ha materializado, fundamentalmente, en 
inmovilizados materiales. 
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Por su parte, en 2012, las disponibilidades netas de financiación generadas en el 
largo plazo, 431.017.-m€, han sido obtenidas, de nuevo, a través del incremento de 
los recursos propios (417.645.-m€) y a través del incremento del pasivo no 
corriente (52.389.-m€), una vez cubiertas las necesidades de financiación generadas 
por el incremento de la inversión neta en activos no corrientes (39.017.-m€). 
Básicamente, de nuevo, el grueso de la financiación ha sido obtenido a partir de la 
generación de resultados positivos en la actividad desarrollada en el ejercicio y con la 
decisión de mantenerlos en forma de reservas. Si bien en menor medida, también han 
contribuido a financiar la empresa los pasivos por impuestos diferidos. La inversión se 
ha materializado, fundamentalmente, en inmovilizados financieros. 
 
 
La empresa presenta una posición financiera equilibrada, en cuanto, por una 
parte, avanza en un proceso de incremento significativo y consolidación de la 
financiación propia frente a la ajena, si bien ésta es todavía mayoritaria, y, por 
otra parte, mantiene un diferencial estructural entre periodo maduración y 
periodo de pago favorable para la empresa, con índices de liquidez inmediata 
excesivos. 

 



                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                

Estudio de Caso M S.A. ANÁLISIS CONTABLE 
OpenCourseWare. UPV-EHU                                    40 
 

 

ESTUDIO DE CASO: M S.A. (2010 y 2011) 

 

Riesgo de insolvencia y autonomía financiera

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 26

 

R A T I O S .  M  S .A .  
 

  2 . 0 1 1  2 . 0 1 0  2 . 0 0 9  O P T I M O S  
( t e ó r i c o s )  

C O R T O  P L A Z O  
 

    

S o lv e n c ia  a  C / P  
A C T I V O  C I R C U L A N T E  
P A S I V O  C I R C U L A N T E  1 1 2 , 7 2  9 8 ,8 1  8 0 , 1 2  1 5 0  –  2 0 0  

L iq u id e z  

( P r u e b a  Á c id a )  

 
R E A L .  C I E R T O + D I S P O  
P A S I V O  C I R C U L A N T E  

 
9 3 ,2 0  7 5 ,9 2  5 8 , 8 8  8 0  –  1 0 0  

L iq u id e z  
I n m e d ia t a  

 
D I S P O N I B L E  

P A S I V O  C I R C U L A N T E  
 

9 0 ,0 0  7 2 ,5 8  5 5 , 8 0  1 0  

 
  

P E R Í O D O S  M E D I O S  ( D a t o s  M e d i o s )  
 
 
 

M  S . A .  
2 0 1 0  2 0 0 9  2 0 0 8  

A L M A C E N A M I E N T O -  V E N T A  1 6 , 2 9 3  1 7 , 3 6 4  1 7 , 6 1 2  

C O B R O  0 , 0 0  0 , 0 0  0 , 0 0  

P .  M E D I O  M A D U R A C I Ó N  1 6 , 2 9 3  1 7 ,3 6 4  1 7 , 6 1 2  

P A G O  5 9 , 0 2 3  6 1 , 6 6 9  6 4 , 1 9 6  

D I F E R E N C I A L  4 2 , 7 3 0  4 4 , 3 0 5  4 6 , 5 8 1  
 - 1 , 5 7 5  - 2 ,2 7 6   

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Riesgo de insolvencia y autonomía financiera

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
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RATIOS. M  S.A. 
 

 

LARGO PLAZO 
 

2011 2010 2009 OPTIM OS 
(Teóricos) 

Autonom ía 
Financiera  

 
RECURSOS PROPIOS (PATRIMONIO  NETO) 

ACTIVO TOTAL 
 

46,18 44,56 41,35  

Com posición de 
los Capitales 
Perm anentes 

PASIVO EXIGIBLE a  L/P 
CAPIT. PERMANENTES 8,65 8,18  6,35   

Ratio  de 
Endeudam iento  

PASIVO EXIGIBLE 
RECURSOS PROPIOS (PN) 

 116,55 124,31  141,86  

Solvencia a L/P  

 
ACT. TOTAL  

PASIVO EXIGIBLE 185,79 180,39  170,49 200 

Firm eza 
INMOVILIZADO (ACTIVO NO CORRIENTE) 

PASIVO EXIGIBLE A L/P 1.011,65  1.256,07  1.970,05   

Financiación  del 
Inm ovilizado 

CAPITALES PERMANENTES 
INMOVILIZADO 114,21 97,34 79,90  

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Riesgo de insolvencia y autonomía financiera
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M  S .A .                                   2 0 0 9  
 
 
 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

F .R .=  A C  -  PC  =  2 . 0 4 0 .0 0 5  –  2 .5 4 6 .2 3 7  =  -5 0 6 .2 3 2  
C O B E R T U R A  E X IS T E N C I AS :  -5 0 6 .2 3 2 / 5 4 0 .8 6 8  =  - 0 , 9 3 5 9   ( -9 3 ,5 9 % ) 

S N T:  7 8 . 2 3 8  +  1 . 4 2 0 .8 9 9  -  2 .5 4 6 .2 3 7 =  - 1 . 0 4 7 .1 0 0  

F R  -

IN M O V I L IZ A D O  
N E TO  

5 5 ,2 5  %  
 
 
 
 
 

A C T IV O  
C IR C U L A N T E  

4 3 ,4 4  %  

R E C U R S O S  P R O P IO S  
4 1 ,3 5  %  

 
 

P .  E X IG  L /P   2 ,8 0 %  
 
 

P A S IV O  
C IR C U LA N T E  

5 5 ,8 5  %  

ANáLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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M  S .A .                                   2 01 0  
 
 
 

 
 

 

F R -  

 

 
 
 
 
 
 

F .R .=  A C  -  P C =  2 .5 37 .43 5  –  2 .6 04 .44 3  =  -6 7 .0 08  
C O B E R T U R A  E X IS T E NC IA S:  -6 7 .0 0 8 /5 6 0 .0 0 3  =  -0 ,1 1 9 6   (-1 1 ,9 6 % ) 

S N T : 8 7 .2 06  +  1 .89 0 .2 2 6  –  2 .60 4 .4 43 =  -62 7 .0 11  

IN M O V IL IZ AD O  
N E TO  

4 9 ,8 6  %  
 
 
 
 
 

A C T IVO  
C IR C U L A N T E  

5 0 ,1 4  %  

R E C U RS O S  P R O P IO S  
4 4 ,5 6  %  

 
 

P . E X IG  L /P   3 ,9 7 %  
 
 

PA S IV O  
C IR C U LA N T E  

5 1 ,4 6  %  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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M  S .A .                                    2 0 1 1  
  
 
 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 

F .R .=  A C  -  P C  =  3 .2 2 6 .1 5 3  –  2 .8 6 2 .1 4 4  =  3 6 4 .0 0 9  
C O B E R T U R A  E X I ST E N C IA S :  3 6 4 .0 0 9 /5 5 8 .5 0 3  =  0 ,6 5 1 7   ( 6 5 ,1 7 % )  

S N T : 9 1 .5 9 9  +  2 .5 7 6 .0 5 1  –  2 .8 6 2 .1 4 4 =  -1 9 4 .4 9 4  

F R  +  

IN M O V IL IZ AD O  
N E TO  

4 4 ,2 6  %  
 
 
 
 
 

A C T IVO  
C IR C U L A N T E  

5 5 ,7 3  %  

R E C U RS O S  P R O P IO S  
4 6 ,1 8  %  

 
 
 

P . E X IG  L /P   4 ,3 7 %  
 
 

PA S IV O  
C IR C U LA N T E  

4 9 ,4 5  %  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la Estabilidad Financiera de la Empresa (Análisis del Riesgo Financiero). 
 

 Solvencia y Liquidez a corto plazo  
 

La empresa tanto al cierre de 2009 como de 2010 presenta una posición de suspensión de 
pagos técnica, mientras que, al cierre de 2011, muestra una posición de solvencia a corto 
plazo. Se observa una clara tendencia a la mejora de este aspecto debido, 
fundamentalmente, a la significativa inversión que está materializando la empresa en 
disponible a pesar del incremento, asimismo, del pasivo circulante, pero en un menor importe. 
A cierre de 2009 presenta un ratio de solvencia a corto plazo del 0,8012. Implica que, de 
cada de 100€ de deuda y obligaciones cuya exigibilidad es esperada a corto plazo, 
dispone de 80,12.-€ en activos circulantes netos cuya liquidez se espera recuperar a corto 
plazo, para poder hacer frente al pago de dichos pasivos. La solvencia a corto mejora en 
2010, alcanzado un ratio de 0,9881. En 2011, vuelve a mejorar, para alcanzar el 1,1272. 
Si bien, tal como ha sido analizado en el análisis del fondo de rotación, tanto en 2010 como en 
2011 el activo corriente y el pasivo corriente aumentan en valores absolutos [AC: (2010) 
497.430.-m€; (2011) 688.718.-m€; PC: (2010) 58.206.-m€; (2011) 257.701.-m€], el 
incremento del activo circulante es mayor que la del pasivo corriente [AC: (2010) 
24,38%; (2011) 27,14%; PC: (2010) 2,29%; (2011) 9,89%].  
 
En los tres ejercicios presenta una posición de liquidez que se va fortaleciendo cada uno de 
los ejercicios desde posiciones ajustadas a posiciones de holgura. A cierre de 2009, de 
cada de 100€ de deuda y obligaciones a corto plazo dispone de una inversión neta de 
58,88.-€, básicamente, en deudores comerciales, inversiones financieras y tesorería para 
poder hacer frente al pago de dichos pasivos. En 2010, dispone de una mayor liquidez, 
alcanzando 75,92.-€ por cada 100.-€ de deuda, aspecto que vuelve a incrementar en 2011 
alcanzado los 93,20.-€. 
Tanto los elementos de activo circulante, excepto existencias, como el pasivo corriente, 
aumentan en valores absolutos [AC: (2010) 478.295.-€; (2011) 690.218.-€; PC: (2010) 
58.206.-m€; (2011) 257.701.-m€]. En este caso, de nuevo, el incremento de los valores de 
activo es mayor que la del pasivo corriente [AC: (2010) 31,90%; (2011) 34,90%; PC: (2010) 
2,29%; (2011) 9,89%]. 
No se deduce problema alguno con la venta de existencias, mejorando el periodo medio 
de almacenamiento-venta de 17,61 días en 2009 a 16,29 días en 2011 días. 
 
Al cierre de los tres ejercicios presenta una posición de liquidez inmediata excesiva, que se 
va fortaleciendo cada uno de los ejercicios. A cierre de 2009, de cada de 100€ de deuda y 
obligaciones a corto plazo dispone de 55,80.-€ en tesorería para poder hacer frente al 
pago de dichos pasivos. En 2010, dispone de una mayor disponibilidad, alcanzando 
72,58.-€, aspecto que vuelve a incrementar en 2011 alcanzado los 90,00.-€. 
Tanto el disponible como el pasivo corriente aumentan en valores absolutos [AC: (2010) 
469.327.-m€; (2011) 685.825.-m€; PC: (2010) 58.206.-m€; (2011) 257.701.-m€]. En ambos 
ejercicios, el incremento del disponible es mayor que la del pasivo corriente [AC: (2010) 
33,03%; (2011) 36,28% ; PC: (2010) 2,29%; (2011) 9,89%]. 
 
No presenta saldo alguno sobre clientes. En consecuencia, el período de cobro es nulo al 
cierre de los tres ejercicios. 
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En su caso, se deduce un posible coste de oportunidad por el volumen tan significativo 
de inversión en disponible 
Considerando, además, el diferencial positivo de carácter estructural para la empresa entre el 
periodo de maduración y el período de pago, si bien con una ligera evolución negativa en este 
diferencial, se puede considerar que no presenta riesgo alguno de insolvencia e iliquidez a 
corto plazo. La financiación ajena a corto plazo se soporta en la financiación comercial, 
fundamentalmente, con proveedores, mientras que presenta una inversión muy significativa y 
creciente en disponible y constante de existencias. 
 
 
 

 Solvencia  
 
Desde una perspectiva integral, largo plazo más corto plazo, la empresa es solvente al cierre 
de los tres ejercicios, observándose una tendencia a la mejora de este aspecto. A cierre de 
2009 presenta un ratio de solvencia a del 1,7049. Implica que de cada de 100€ de deuda y 
obligaciones que presenta la empresa dispone de 170,49.-€ en activos netos para poder 
hacer frente a la exigibilidad de dichos pasivos. La solvencia mejora en 2010, alcanzado 
un ratio de 1,8039. En 2011, vuelve a mejorar, para alcanzar el 1,8579. 
Durante 2010 y 2011 el activo neto y el pasivo aumentan [AN: (2010) 501.418.-m€; (2011) 
727.725.-m€; P: (2010) 131.208.-m€; (2011) 310.090.-m€] si bien el incremento del activo 
neto es mayor que la del pasivo [AN: (2010) 11,00%; (2011) -15,27%; P: (2010) 4,91%; 
(2011) 11,05%]. 
 
 
 

 Autonomía Financiera  
 
La decisión de fortalecer la financiación propia de la empresa a través de la retención de los 
resultados frente a un menor incremento de la financiación ajena, no sólo mejora la posición 
de solvencia de la empresa, sino que reduce su nivel de endeudamiento relativo [141,86% 
(2009); 124,31% (2010); 116,55% (2011)], fortaleciendo su posición de autonomía 
financiera [41,35% (2009); 44,56% (2010); 46,18% (2011)]. A corto plazo presenta una 
teórica autonomía financiera y capacidad de expansión limitadas que evolucionan a 
restringidas. Ahora bien, considerando el diferencial favorable para la empresa entre el 
período de maduración y el período de pago, así como el volumen de inversión en tesorería, 
muestran una adecuada posición de autonomía financiera y capacidad de expansión a 
corto plazo. 
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ESTUDIO DE CASO: M S.A. (2010 y 2011) 

 

Liquidez

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I  U.P.V./EHU 31

 

E S TA D O  D E  FL U JO S  D E E F E C T I V O . M  S . A.  
 

 2 0 1 1  2 0 1 0  

A ) FLU JO S  D E E FE CT IVO  DE  LA S  A CT IV ID AD E S  DE  E X PL O TA CIÓ N    
1 .-  R e s u lta d o d e l  e j er c icio  a n tes  d e  im pu es to s  6 6 8 .7 3 7  5 6 3 .5 4 8  
2 .-  A j u s te s a l  re s u lta d o 3 4 8 .5 3 3  4 1 4 .5 0 9  

a ) +  A m o r ti za c ió n  d e l inm o v iliz a d o   3 8 0 .3 4 2  4 0 6 .3 28  
b ) +  Co r re c c io ne s  v a lo ra t iv as  p o r  d e t er io r o  6 .7 9 9  4 .5 86  
c )  +  V a r ia c ió n  d e  p ro v is io n e s  9 .6 7 1  2 2 .8 64  
d ) –  Im p u ta c ió n  d e  s u b v e n c io n e s  -6 2 9  - 3 69  
e ) +  R e s u lt ad o p o r b a ja s  y  e n a jen a c ió n  d e  in m o v iliz a d o  -8 2 5  -1 .4 99  
f)  +  R e s u lt a d o s  p o r  b a jas  y  e na je n a c io ne s  d e in s tr um en to s  f in a n c ie r o s  2 4 3  0  
g ) –  In g re s o s  f in a n c ie ro s  - 7 3 .3 7 9  -4 0 .5 93  
h ) +  G as t o s  f in a n c ie ro s   2 6 .3 1 1  2 3 .1 92  

3 .-  C am b io  en  e l c ap ita l  c or r ie n t e  2 8 7 .1 7 5  2 0 .2 8 8  
a ) +  E x is t e n c ia s   1 .5 0 0  -1 9 .1 35  
b ) +  De u d o r e s  y  o tra s  c ue n ta s  a  c o b ra r   2 0 .9 6 8  7 .8 22  
c )  +  O t r o s ac t iv o s  c or r ie n t e s  2 .3 0 1  9 39  
d ) +  Ac re e d o res  y  o t ra s  c u e n t a s  a  p ag ar   2 6 2 .4 0 6  3 0 .6 62  

4 .-  O tr o s  flu j o s  d e  e fe ct ivo  d e  la s a c tiv id a d es  d e  e x p lo ta c ión  -1 2 2 .7 2 0  - 7 2 .8 4 6  
a ) –  P a g o s  d e  in t ere s e s   - 2 5 .3 1 1  -2 3 .1 92  
c )  +  C o b ro s  d e  in t e re s e s  4 8 .7 7 7  2 5 .1 79  
d ) +  Pa g o s  (c o b ro s ) p o r  im p u e s to  s o b re  b e n e fic io s -1 4 6 .1 8 6  -7 4 .8 33  

5 .-  Flu jo s d e efec t ivo  de  las  a c tiv id ad e s de  e x plo ta ció n  1 .1 81 .72 5  9 25 .49 9  
B )  F LU JO S  D E EF E CT IVO  DE  L A S  A CT IV IDA D E S  D E  IN V E R S IÓ N   
6 .-  P ag o s  p o r in v er s ion es   -4 6 1 .8 3 0  - 4 3 7 .1 7 0  

a ) –  E m p re s a s  d e l g ru p o  y  a s o c ia d a s   - 2 3 .4 4 9  -2 0 .0 00  
b ) –  In m ov iliz a d o  in ta n g ib le   - 1 5 .2 1 9  -1 6 .1 02  
c )  –  I n m o v iliz a d o  m at e ri al  -3 8 2 .6 6 2  - 3 9 7 .3 87  
e ) –  O tro s  a c t ivo s  f i n a n c ie ro s   - 4 0 .5 0 0  -3 .6 81  

7 .-  C o b ro s  p or  d e sin v er s ion es    2 3 .2 9 2  1 0 .2 8 4  
a ) +  E m p re s a s  d e l g ru p o  y  a s o c ia d a s   1 .4 9 4  0  
c )  +  In m o v iliz a d o  m at e r ial  1 3 .2 5 4  6 .1 77  
e ) +  O t ro s a c t iv os  f in a n c ie ro s 8 .5 4 4  4 .1 07  

8 .-  Flu jo s d e efec t ivo  de  las  a c tiv id ad e s de  inve rs ió n  - 4 38 .5 38  -4 26 .88 6  
C)  FLU JO S  D E  E FE CT IV O  D E LA S  A CTIV ID A D ES  DE  FIN A N CIA CIÓ N    
9 .-  C o b ro s  y  p a g os  p o r in s tr u m e n to s  d e  p a tr im on io  1 .9 5 0  0  
e)  +  S ub v e n c io n e s , d o n a c io n e s  y  le g a d o s  rec i b id o s  1 .9 5 0  0  

1 0 .-  C o b ro s  y  p a g o s p o r  in s t ru m e n to s  d e  p a siv o  fin a n c ier o  -2 .3 0 4  - 2 .3 5 4  
b .2 ) D e v o lu c ió n  y  a m o r tiz a c ió n  d e  d e ud a s  c o n  e n t id a d e s  d e  c ré d i to  -2 .3 2 3  -2 .4 11  
b .5 ) O t ra s d eu d a s 1 9  57  

1 1 .-  P a go s  p o r d iv id en d o s  y  r em u n er a cio n e s d e  o tr os  in s tr u m t. d e  p a tr im o n io -5 7 .0 0 8  - 2 6 .9 3 2  
a )  D iv id en d o s - 5 7 .0 0 8  -2 6 .9 32  

12 .-  F lu jo s d e efec t iv o d e la s ac t iv id ad e s d e fin an c ia ción  -53 .3 62  -29 .26 6  
D ) E FE CT O  D E  LA S  V A R IA CIO N ES  D E LO S  T IP O S  D E CA M B IO    
A UM E N T O /D IS M IN U CIÓ N  N E T A D EL  E FE CT IVO  O  E Q UIV . 8 85 .8 2 5  4 69 .32 7  
E fe c tiv o  o  e q u iv a le n te s  a l c o m ie n zo  d e l e je r c ic io  1 .8 9 0 .2 2 6  1 .4 2 0 .8 9 9  
E fe c tiv o  o  e q u iv a le n te s  a l f in al  d e l e je r c ic io  2 .5 7 6 .0 5 1  1 .8 9 0 .2 2 6  
 

 
 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Liquidez

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I  U.P.V./EHU 32

 
 

2011  M A D U R EZ   2 010  M A D U R EZ  
T G O  +  1 .1 8 1 .7 2 5  U t ili z ac ió n  d e l ef ec t ivo  p a ra  i n ve rt ir  y/ o  

p ag a r d eu d a s  o  re m u n e rar  a  a cc io n ista s 
 T G O  +  9 2 5 .4 9 9  U t il iz ac ió n  d el  ef ec t iv o pa ra  i n ve rt ir  y /o  

p a g ar d e u da s  o  r em u n e ra r a  a c cion ista s  T G I  +  -4 3 8 .5 3 8   T G I  -  - 4 2 6 .8 8 6  
T G F  -  -5 3 .3 6 2   T G F  -  -2 9 .2 6 6  
 
V AR  T  

 
8 8 5 .8 2 5  

  
V A R  T  

 
4 6 9 .3 2 7  

T i 1 .89 0 .2 26   T i  1 .3 02 .348  
T f 2 .57 6 .0 51   T f  1 .8 90 .226  

 
 

R E C U R S O S  G E N E R A D O S  2 0 1 1  2 0 1 0  
R e s u l t a d o  d e l  e j e r c i c i o   4 7 4 . 1 9 2  3 9 7 . 9 3 3  
A j u s t e s  d e  G a s t o s  e  I n g r e s o s  N o  M o n e t a r i o s    
+  A m o r t i z a c i ó n  d e l  I n m o v i l i z a d o  3 8 0 . 3 4 2  4 0 6 . 3 2 8  
+  C o r r e c c i o n e s  V a l o r a t i v a s  p o r  D e te r i o r o  2 5 . 6 5 8  1 8 . 5 8 6  
+  V a r i a c i ó n  d e  P r o v i s i o n e s  9 . 6 7 1  2 2 . 8 6 4  
-  I m p u t a c i ó n  a l  r e s u l t a d o  d e  S u b v e n c i o n e s  d e  I n m o v i l i z a d o  N o  F i n a n c i e r o  - 6 2 9  - 3 6 9  
+  D i f e r e n c i a s  d e  C a m b i o  0  0  
+  V a r i a c i ó n  d e  V a l o r  R a z o n a b l e  e n  I n s t r u m e n t o s  F i n a n c i e r o s  0  0  
+  O t r o s  In g r e s o s  y  G a s t o s  0  0  
A j u s t e s  d e  G a s t o s  e  I n g r e s o s  N o  M o n e t a r i o s  8 8 9 . 2 3 4  8 4 5 . 3 4 2  
 
A j u s t e s  p o r  O p e r a c i o n e s  c o n  I n m o v i li z a d o  e  I n s t r u m e n t o s  F i n a n c i e r o s  

 
 

 
 

+  R e s u l t a d o s  p o r  B a j a s  y  E n a j e n a c i o n e s  d e l  In m o v i li z a d o  N o  F i n a n c i e r o  - 8 2 5  - 1 . 4 9 9  
+  R e s u l t a d o s  p o r  B a j a s  y  E n a j e n a c i o n e s  d e  In s t r u m e n t o s  F i n a n c i e r o s  2 3 4  0  
A j u s t e s  p o r  O p e r a c i o n e s  c o n  I n m o v i li z a d o  e  I n s t r u m e n t o s  F i n a n c i e r o s  - 5 8 2  - 1 . 4 9 9  
=  R E C U R S O S  G E N E R A D O S   8 8 8 . 6 5 2  8 4 3 . 8 4 3  

 
 

 

T G O  +  y  R G +  
 

L I Q U I D E Z  S U F I C I E N T E  

T G O  +  y  R G -  
 

L I Q U I D E Z  I N E S T A B L E  
T G O  -  y  R G +  

 
I L I Q U I D E Z  

P R E O C U P A N T E  

T G O  -  y  R G -  
 

I L I Q U I D E Z  S E V E R A  

 

 

  L i q u id e z  S u f ic i e n t e  -  T G O > 0  ;  R G > 0  -  S it u a c ió n  e q u i l ib r a d a  
p a ra  la  e m p r e s a . E s  l a  q u e  s e  d e b e  p r e t e n d e r  a lc a n z a r .  L a  e m p re s a  
g e n e r a  r e c u r s o s  in t e r n o s  c o n  s u  a c t iv id a d  y  lo s  c o n s ig u e  c o n v e r t i r  
e n  l iq u id e z  a p lic a n d o  u n a  p o lít ic a  d e  c o b r o s  y  p a g o s  c o r r e c t a . 
G e n e r a  t e s o r e r ía  s u f ic ie n t e  p a r a  f in a n c ia r  la s  s a l i d a s  d e  t e s o r e r ía  
q u e  le  g e n e r a n  la s  o p e ra c io n e s  d e  i n v e r s ió n  y / o  f in a n c ia c ió n . 
I m p l ic a  u n  é x it o  e n  la  e x p l o t a c ió n , a s í c o m o  e n  la  p o lít ic a  
f in a n c ie r a  d e  c o b ro s  y  p a g o s , q u e  s e r á  m e j o r  c u a n t o  m á s  s e  
a c e r q u e n  la s  T G O  a  lo s  R G .  

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la Liquidez de la Empresa 

 

Durante el ejercicio 2010 la empresa ha incrementado su saldo de tesorería en 469.327.-
m€. La empresa por actividades de explotación genera un flujo de efectivo neto positivo 
(TGO) por importe de 925.499.-m€. Por operaciones de inversión (TGI-) genera un flujo de 
efectivo neto negativo por importe de 426.886.-m€. Mientras que por operaciones de 
financiación genera un flujo de efectivo neto negativo (TGF-) por importe de 29.266.-m€. 
Implica una posición de madurez de la empresa en cuanto que con la tesorería generada por 
operaciones de explotación, cubre totalmente las necesidades de tesorería generadas tanto por 
las operaciones de inversión como de financiación y genera el excedente que se materializa en 
el incremento del saldo de tesorería. 
 
El volumen de TGO+ se genera, fundamentalmente, en el desarrollo de la actividad de 
explotación de la empresa. 

La empresa presenta un resultado antes de impuestos por importe de 563.548.-m€, el cual deberá ser 
ajustado a efectos de determinar su impacto en tesorería, en términos positivos, por importe de 414.509.-
m€ (básicamente ajuste por gastos/ingresos no monetarios y, en menor medida, ajuste por gastos e 
ingresos financieros y resultados de enajenación de inmovilizado). 
Los cambios en el capital corriente manifiestan un impacto positivo en tesorería por importe de 20.288.-
m€. La empresa deja pendiente de pago a acreedores y otras cuentas a pagar a corto por operaciones 
realizadas en este ejercicio por importe de 30.662.-m€, obtiene efectivo cobrando a deudores y otras 
cuentas a cobrar por importe de 7.822.-m€ mientras que utiliza tesorería por pago de compra de 
existencias por importe de 19.135.-m€. 
Por pago/cobro de intereses y de impuesto sobre sociedades muestra un «consumo» de tesorería por 
importe de 72.846.-m€ (Pago de intereses: 23.192.-m€; Cobro de intereses: 25.179.-m€; Pago por 
impuesto sobre sociedades: 74.835.-m€). 

 
Se constata que las TGI- atienden a los pagos realizados por el esfuerzo inversor 
realizado, fundamentalmente en inmovilizados materiales, en el cual sacrifica tesorería por 
importe de 437.170.-m€. Por operaciones de desinversión obtiene 10.284.-m€. 
 
Por su parte, las TGF- corresponden al pago por amortización de deudas a entidades de 
crédito por importe de 2.354.-m€ y al pago de dividendos en el presente ejercicio por 
importe de 26.932.-m€. 
 
Además, en 2010, la empresa logra 843.843.-m€ en Recursos Generados, lo cual muestra el 
potencial de la actividad ordinaria de la empresa para generar tesorería. Recursos netos 
que la empresa ha convertido en tesorería a través de una adecuada política de cobros y pagos 
en este ejercicio. Considerando los RG+ y las TGO+ del ejercicio, la empresa alcanza una 
posición de liquidez suficiente. 
 
Durante el ejercicio 2011 la empresa vuelve a incrementar su saldo de tesorería de 
forma significativa en 885.825.-m€. La empresa por actividades de explotación genera un 
flujo de efectivo neto positivo (TGO+) por importe de 1.181.725.-m€ con el que financia 
totalmente el flujo de efectivo neto negativo por operaciones de inversión (TGI-) por 
importe de 438.538.-m€ y el flujo de efectivo neto negativo por operaciones de financiación 
(TGF-) por importe de 53.362.-m€. Mantiene la posición de madurez observada en el 
ejercicio anterior. 
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El volumen de TGO+ se genera, fundamentalmente, en el desarrollo de la actividad de 
explotación de la empresa y, en menor medida, por diferimientos del circulante. 

La empresa presenta un resultado antes de impuestos por importe de 668.737.-m€, el cual deberá ser 
ajustado a efectos de determinar su impacto en tesorería, en términos positivos, por importe de 348.533.-
m€ (básicamente ajuste por gastos/ingresos no monetarios y, en menor medida, ajuste por gastos e 
ingresos financieros y resultados de enajenación de inmovilizado). 
Los cambios en el capital corriente manifiestan un impacto positivo en tesorería por importe de 287.175.-
m€. La empresa deja pendiente de pago a acreedores y otras cuentas a pagar a corto por operaciones 
realizadas en este ejercicio por importe de 262.406.-m€, obtiene efectivo cobrando a deudores y otras 
cuentas a cobrar por importe de 20.968.-m€ y obtiene tesorería a través de la realización de existencias 
(1.500.-m€) y otros activos corrientes (2.301.-m€). 
Por pago/cobro de intereses y de impuesto sobre sociedades muestra un consumo de tesorería por importe 
de 122.720.-m€ (Pago de intereses: 25.311.-m€; Cobro de intereses: 48.777.-m€; Pago por impuesto 
sobre sociedades: 146.186.-m€). 

 
Las TGI- atienden a los pagos realizados por el esfuerzo inversor realizado, 
fundamentalmente en inmovilizados materiales, en el cual sacrifica tesorería por importe de 
461.830.-m€. Por operaciones de desinversión obtiene 23.292.-m€. 
 
Por su parte, las TGF- corresponden al pago por amortización de deudas a entidades de 
crédito y otras deudas por importe de 2.304.-m€ y al pago de dividendos en el presente 
ejercicio por importe de 57.008.-m€. De forma residual, cobra de subvenciones por importe 
de 1.950.-m€. 
 
De nuevo, en 2011, la empresa ha obtenido Recursos Generados por importe de 888.652€. 
Con su actividad ha generado recursos internos netos positivos, potencial de generación de 
tesorería, por dicho importe. Recursos netos que la empresa ha convertido en tesorería a 
través de una adecuada política de cobros y pagos en este ejercicio. Considerando los RG+ y 
las TGO+ del ejercicio, la empresa alcanza una posición de liquidez suficiente, atendiendo a 
su capacidad de generar recursos internos con su actividad que logra materializarlos en 
liquidez debido a la política de cobros y pagos aplicada. 
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ESTUDIO DE CASO: M S.A. (2010 y 2011) 
 

Rentabilidad Económica

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 33

 

RENTABILIDAD ECONÓMICA. M S.A. 
 
 

   2011  2010  2009 
           

ROI BENEFIC  474.192   397.933   270.268  

 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  
 

 

MARGEN BENEFIC  474.192   397.933   270.268  

 VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  

           

ROTACIÓN VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  
 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  

 
 

ATN(2008): 4.324.217.- 
ATN(2009): 4.559.150.-    ATNM(2009)= (4.324.217+4.559.150)/2 = 4.441.683,5 
ATN(2010): 5.060.568.-   ATNM(2010)= (4.559.150+5.060.568)/2 =  4.809.859 
ATN(2011): 5.788.293.-   ATNM(2011)= (5.060.568+5.788.293)/2 =  5.424.430,5 

 

= 8,27%  

 

= 3,169 

 

= 6,08%  

 

= 1,87%  

 

= 3,242 

 

= 2,61%  

 

= 8,74%  

 

= 2,88%  

 

= 3,031 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Económica

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 34

 

RENTABILIDAD ECONÓMICA. M S.A. 
 
 

   2011  2010  2009 
           

ROI BAIDI  500.503   421.125   295.537  

 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  
 

 

MARGEN BAIDI  500.503   421.125   295.537  

 VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  

           

ROTACIÓN VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  
 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  

 
 
BAIDI: Resultado del Ejercicio + Gasto Financiero 

 BAIDI (2009): 270.268+25.269= 295.537 
 BAIDI (2010): 397.933+23.192= 421.125 
 BAIDI (2011): 474.192+26.311= 500.503 

 

 

= 8,75% 

 

= 3,169 

 

= 6,65% 

 

= 2,05% 

 

= 3,242 

 

= 2,76% 

 

= 9,22% 

 

= 3,04% 

 

= 3,031 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Económica

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 35

 

RENTABILIDAD ECONÓMICA. M  S.A. 
 
 

   2011  2010  2009 
           

ROI BAII  695.048   586.740   385.801  

 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  
 

 

M ARGEN BAII  695.048    586.740    385.801   

 VENTAS  16.446.101    15.242.859    14.402.371   

           

ROTACIÓN VENTAS  16.446.101    15.242.859    14.402.371   
 ATNM  5.424.430,5    4.809.859    4.441.683,5   

 
 
BAII: Resultado del Ejercicio + Gasto Financiero + Impuesto sobre Sociedades 

 BAII (2009): 270.268+25.269+90.264= 385.801  
 BAII (2010): 397.933+23.192+165.615= 586.740  
 BAII (2011): 474.192+26.311+194.545= 695.048  

 

= 12,20%  

 

= 3,169  

 

= 8,68%  

 

= 2,68%  

 

= 3,242  

 

= 3,85%  

 

= 12,81%  

 

= 4,22%  

 

= 3,031  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Económica

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 36

 

RENTABILIDAD ECONÓMICA. M S.A. 
 
 

   2011  2010  2009 
           

ROI EBITDA  1.027.912   971.061   724.794  

 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  
 

 

MARGEN EBITDA  1.027.912   971.061   724.794  

 VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  

           

ROTACIÓN VENTAS  16.446.101   15.242.859   14.402.371  
 ATNM  5.424.430,5   4.809.859   4.441.683,5  

 
 
EBITDA: Resultado del Ejercicio + Gasto Financiero – Ingreso Financiero + Impuesto sobre Sociedades + Amortización + Deterioro 

 EBITDA (2009):   724.794 
 EBITDA (2010):   971.061 
 EBITDA (2011): 1.027.912 

 
 

 

= 20,19%  

 

= 3,169 

 

= 16,32%  

 

= 5,03%  

 

= 3,242 

 

= 6,37%  

 

= 18,95%  

 

= 6,25%  

 

= 3,031  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Financiera

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 37

 

RENTABILIDAD FINANCIERA. M S.A. 
 
 

   2011  2010  2009 
           

r1 BENEFICIO  474.192   397.933   270.268  

 RP (PN)  2.672.886   2.255.241   1.885.041  

           

r2 Bº+GF(1-t)  474.192+321*0,70   397.933+414*0,70   270.268+509*0,70  

 RP+PE*  2.672.886+8.033 

 
  2.255.241+10.338   1.885.041+12.729 

 
 

           

r3 GF(1-t)  321*0,70   414*0,70   509*0,70  

 PE* 

 
 8.033 

 
(5.621+2.412) 

  10.338 
 

(7.967+2.371) 

  12.729 
 

(10.303+2.426) 

 

 

 
APROXIMACIÓN 
 
PE*: Deudas con Entidades de Crédito. Tipo de interés estimado para el caso: 4% 
 GF (2009): (10.303+2.426)*0,04= 509,16; GF (2010): (7.967+2.371)*0,04= 413,52; GF (2011): (5.621+2.412)*0,04= 321,32 
 
Tipo Impositivo 30% (A efectos del caso) 
 

= 2,799%  = 2,797% 

= 17,740% = 17,644%  = 14,337%

= 14,260%= 17,577% 

= 2,803% 

= 17,696%  

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Financiera

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 38

 

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS. M S.A. 
EFECTO APALANCAMIENTO 

 

r1 = r2 + (r2 - r3) x  
 
 

 
2009 

  
14,337% 

 
= 

 
14,260% 

 
+ 

 
(14,260%–2,799%) 

 
x 

12.729 
1.885.041 

      (11,461%)  (0,00675) 

    14,260% + 0,077%  
         

2010  17,644% = 17,577% + (17,577%-2,803%) 
 

x 10.338 
2.255.241 

      (14,774%)  (0,00458) 

    17,577% + 0,067% 
         

2011  17,740% = 17,696% + (17,696%-2,797%) x 8.033 
2.672.886 

      (14,899%)  (0,00300) 

    17,696% + 0,044% 
 

PE* 
RP

R. ENDTO.*: 0,675% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
R. ENDTO.: 0,458% 
   PE* :  18,78% 
  ∆ RP  :  19,64% 
 
 
 
 
 
R. ENDTO.: 0,300% 
  PE* : 22,30% 
∆  RP :  18,52% 

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Rentabilidad Financiera

Amondarain; Caraballo; Zubiaur Análisis Contable
Dpto. Economía Financiera I U.P.V./EHU 39

 

RENTABILIDAD DE LOS RECURSOS PROPIOS. M S.A. 
RENTABILIDAD INTEGRAL 

 
 

  BENEFICIO  VENTAS  ACTIVO TOTAL  PASIVO EXIGIBLE 

r1 = ----------- X ------------- X --------------- X --------------- 

  VENTAS  ACTIVO TOTAL  PASIVO EXIGIBLE  RECURSOS PROPIOS 

 
(09) 14,337% = 1,876% x 3,159 x 170,49% x 141,86% 

          
(10) 17,644% = 2,610% x 3,012 x 180,39% x 124,39% 

          
(11) 17,740% = 2,883% x 2,841 x 185,79% x 116,55% 

 

ANÁLISIS CONTABLE:
Análisis de caso: M S.A. (2010 y 2011)
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Análisis de la Rentabilidad 
 
 

 Rentabilidad Económica  
 
Nota Previa: A la hora de calcular los ratios que soportan el análisis de la rentabilidad económica de la empresa 
M, atendiendo a la información disponible, en ocasiones limitada a las cuentas anuales de dos ejercicios, se 
pueden utilizar datos medios relativos a la inversión neta total o datos finales al cierre del ejercicio. Con estos 
últimos perderemos «precisión» en el cálculo de dicho aspecto, pero facilitan observar la tendencia de la 
rentabilidad económica en un determinado período, lo cual es relevante de cara al análisis. 
 
 
La empresa presenta una rentabilidad económica positiva, que incrementa anualmente.  
 
 

 
 

RENTABILIDAD ECONÓMICA 2011 2010 2009 

BENEFICIO 8,74% 8,27% 6,08% 
BAIDI 9,22% 8,75% 6,65% 

BAII 12,81% 12,20% 8,68% 
EBITDA 18,95% 20,19% 16,32% 

 
 
 

 
 

  

MARGEN (BENEFICIO) 2,88% 2,61% 1,87% 
MARGEN (BAIDI) 3,04% 2,76% 2,05% 
MARGEN (BAII) 4,22% 3,85% 2,68% 
MARGEN (EBITDA) 6,25% 6,37% 5,03% 
 
 
 

   

ROTACIÓN 3,031 3,169 3,242 
  

 
 
La empresa presenta una posición de rentabilidad económica positiva con incrementos 
anuales, fundamentalmente en el ejercicio 2010. Al cierre de 2009 alcanza un ROI, en 
términos de resultado contable del ejercicio, del 6,08%. Al cierre de 2010 logra un 
8,27% y un 8,74% al cierre de 2011. Con un mayor nivel de inversión anual incrementa 
anualmente, en mayor medida, los beneficios. 
Mientras que la rotación mantiene una evolución ligeramente negativa [3,242 (2009); 
3,169 (2010); 3,031 (2011)], el incremento en la rentabilidad económica se explica por el 
incremento en el margen [1,87% (2009); 2,61% (2010); 2,88% (2011)]. 
En cada uno de los ejercicios, la empresa, a través de sus ventas, recupera algo más de 3 
veces el volumen de inversión neta media. Por otra parte, tal como se ha constado en el 
análisis de la cuenta de resultados, durante 2010 el resultado contable mejora, debido, 
fundamentalmente, a la positiva evolución de las ventas con una contención del coste de 
ventas y del gasto de personal a pesar del ligero incremento del gasto por otros gastos de 
explotación. Durante 2011, el resultado contable vuelve a mejorar, debido, de nuevo, si bien 
en menor medida, al incremento de las ventas y la contención de los otros gastos de 
explotación a pesar del incremento del coste de ventas y del gasto de personal. 
Si bien tiene un efecto residual, el resultado financiero evoluciona de forma positiva y 
contribuye en la generación del resultado contable. 
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 Rentabilidad Financiera  
 
En cuanto a la rentabilidad financiera, al cierre de los tres ejercicios presenta una posición 
de apalancamiento financiero positivo. 
La rentabilidad de los recursos propios es positiva [14,337% (2009); 17,644% (2010); 
17,740% (2011)]. El coste efectivo de la deuda es del 2,799% al cierre de 2009, del 
2,803% en 2010 y del 2,797% en 2011, con una rentabilidad financiera global del 
14,260% en 2009, del 17,577% en 2010 y del 17,696% en 2011. Bajo esta posición, como 
criterio de financiación y con el propósito de incrementar la rentabilidad de los recursos 
propios, la empresa debería fortalecer su estructura financiera a través de recursos 
ajenos. Implicaría un incremento en el transvase de rentabilidad a favor de los recursos 
propios que se produciría a costa de la rentabilidad de los recursos ajenos. 
(En este supuesto, se ha admitido que el gasto financiero utilizado para el cálculo del coste efectivo de la deuda 
resulta de la deuda con entidades de crédito y se ha estimado en un 4% el tipo de interés considerando las 
condiciones de mercado a lo largo de estos ejercicios. Todo ello ha sido presumido para facilitar el estudio del 
caso debido a que el importe de gasto financiero que figura en la cuenta de resultado es completamente 
“desproporcionado” al importe de la deuda financiera de la empresa. Tal vez, y no teniendo ningún tipo de 
soporte que avale el presente supuesto, el origen del gasto financiero pueda estar derivado del coste por el uso 
de medios de pago de las compras por parte de los clientes). 
 
Tal como ha sido señalado, al cierre de 2009 la rentabilidad de los recursos propios alcanza el 
14,34%, con una rentabilidad financiera global del 14,26%, un coste efectivo de la deuda del 
2,80% y un ratio de apalancamiento ajustado del 0,67%. Esta situación, considerando el bajo 
nivel de endeudamiento, implica un ligero incremento de la rentabilidad de los recursos 
propios al generarse un transvase de rentabilidad a favor de éstos del 0,08%. 
 
Durante el ejercicio 2010 la rentabilidad financiera de los recursos propios aumenta en 3,31 
puntos porcentuales hasta alcanzar el 17,64%. Este incremento en la rentabilidad de los 
recursos propios se justifica, básicamente, en el incremento de la rentabilidad global del 
negocio que incrementa en 3,32 puntos porcentuales hasta alcanzar un 17,58%. El coste 
efectivo de la deuda prácticamente se mantiene constante respecto al ejercicio anterior en un 
2,80%. Por su parte, el ratio palanca financiera disminuye alcanzando el 0,46% debido a que 
la empresa ha disminuido la financiación ajena con coste en un 18,78% (2.391.-m€), hasta los 
10.338.-m€, mientras que los recursos propios aumentan un 19,64% (370.200.-m€), hasta los 
2.255.241.-m€. El incremento de la rentabilidad del negocio, así como el mantenimiento del 
coste de la deuda, junto con las decisiones de financiación adoptadas (incrementando la 
financiación propia y decremento de los recursos ajenos con coste), genera que el efecto del 
apalancamiento siga siendo positivo para la rentabilidad de los recursos propios, pero en 
menor medida que en el ejercicio anterior (0,07% en 2010 frente a un 0,08% en 2009). 
 
Por su parte, durante el ejercicio 2011, si bien en menor medida, la rentabilidad financiera de 
los recursos propios vuelve a incrementarse en 0,10 puntos porcentuales hasta alcanzar el 
17,74%. Este incremento en la rentabilidad de los recursos propios se justifica, de nuevo, 
básicamente, en el incremento de la rentabilidad global del negocio que incrementa en 0,12 
puntos porcentuales hasta alcanzar un 17,70%. El coste efectivo de la deuda, al igual que en 
ejercicios anteriores se mantiene constante en un 2,80%. Por su parte, el ratio palanca 
financiera vuelve a disminuir hasta el 0,30% debido a que la empresa ha disminuido la 
financiación ajena con coste en un 22,30% (2.305.-m€), hasta los 8.033.-m€, mientras que los 
recursos propios aumentan un 18,52% (417.645.-m€), hasta los 2.672.886.-m€. El incremento 
de la rentabilidad del negocio, así como el mantenimiento del coste de la deuda junto con las 
decisiones de financiación adoptadas (incrementando la financiación propia y decremento de 
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los recursos ajenos con coste), genera que el efecto del apalancamiento siga siendo positivo 
para la rentabilidad de los recursos propios, pero en menor medida que en el ejercicio anterior 
(0,04% en 2011 frente a un 0,07% en 2010). 
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Síntesis del Análisis Económico-Financiero de la Empresa M S.A. (2010 y 2011)  

 En 2009, 2010 y 2011 presenta informes auditoría limpios. 
 

 Estructura de inversión creciente en tasas anuales del 11,00% en 2010 y del 14,38% en 
2011. La inversión neta al cierre de 2009 alcanza un importe de 4.559.150.-m€, que 
aumenta hasta 5.060.568.-m€ al cierre de 2010, y aumenta de nuevo hasta 5.788.293.-
m€ al cierre de 2011. 

 
 Cambio en el modelo de la estructura de inversión. 

Se mantiene el esfuerzo inversor a largo plazo con un ligero incremento de la 
inversión neta en valores absolutos, si bien el mayor esfuerzo inversor se materializa 
en el circulante. Esta política pone de manifiesto una pérdida del peso relativo del 
activo no corriente neto, desde el 55,25% de la inversión neta total al cierre de 2009 a 
un 44,26% en 2011. En consecuencia, el activo corriente pasa del 44,75% de la 
inversión neta total al cierre de 2009 a un 55,74% en 2011.  
 

 Estructura de inversión a largo plazo materializada en terrenos y construcciones 
(+27%) y en instalaciones técnicas y otros inmovilizados materiales (+15%). 
 

 Estructura de inversión a corto plazo materializada en existencias (+10%), en deudores 
comerciales (+1,5%) y en disponible, que pasa del representar el 31,16% de la 
inversión neta al cierre de 2009 a un 44,50% en 2011. El disponible se conforma en el 
principal destino del esfuerzo inversor de la empresa. Además, se convierte en el 
activo con mayor inversión neta. 
 

 Estructura de financiación soportada en la financiación ajena, a corto plazo, si bien 
con tendencia a igualar su peso relativo frente a la financiación propia al incrementar 
en mayor medida los recursos propios que la financiación ajena. Al cierre de 2011 
+54% de financiación ajena, siendo a corto plazo el +49% de la financiación neta total 
de la empresa, frente al +46% financiación propia. 
 

 Financiación propia soportada en fondos propios generados a través de la actividad del 
negocio. Beneficios significativos anuales y crecientes. Las reservas pasan de suponer 
un 35,14% de la financiación total al cierre de 2009 a un 37,77% en 2011. 
 

 Financiación ajena. 
Incremento de la financiación comercial, fundamentalmente vía proveedores, en 
valores absolutos, pero con un menor peso relativo. De un 55,80% de la financiación 
total al cierre de 2009 disminuye a un 49,41% en 2011. 
Financiación financiera con entidades de crédito y otras entidades, prácticamente 
inexistente. Porcentajes inferiores al 0,5% y con tendencia anual decreciente. 
 

 Evolución positiva en la generación de resultados, con tasas de crecimiento del 
47,24% en 2010 y del 19,16% en 2011. De un beneficio de 270.268.-m€ al cierre de 
2009 pasa a un resultado positivo por importe de 397.933.-m€ al cierre de 2010 y de 
474.192.-m€ al cierre de 2011. 
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 Evolución positiva de la cifra de negocios (ventas), con incrementos anuales 

significativos del 5,84% durante 2010 y del 7,89% durante 2011. Las ventas al cierre 
de 2009 alcanzan los 14.402.371.-m€, incrementándose hasta los 15.242.859.-m€ al 
cierre de 2010 y hasta los 16.446.101.-m€ al cierre de 2011.  
 

 El coste de ventas muestra una evolución y tendencia similar al de las ventas. 
Alcanzando un importe de 10.955.258.-m€ al cierre de 2009, incrementa su importe 
hasta 11.411.277.-€m al cierre de 2010 y vuelve a incrementar hasta los 12.356.854.-
m€ al cierre de 2011. Implica un crecimiento del 4,16% durante 2010 y del 8,29% 
durante 2009. 
Al cierre de 2009 el coste de ventas asume 76,07.-€ de cada 100.-€ obtenidos como 
ingreso por ventas. Al cierre de 2010 dicho coste de ventas se reduce a 74,86.-€ por 
cada 100.-€ de ingreso por ventas mientras que al cierre de 2011 vuelve a incrementar 
hasta los 75,14.-€ de cada 100 de ingreso por ventas. 
 

 Margen bruto comercial positivo al cierre de los tres ejercicios, con incrementos 
anuales en valores absolutos. En términos relativos se sitúa en el entorno de 25.-€ por 
cada 100.-€ de ingreso por ventas. 
Durante 2010 mejora del MBC en 384.469.-m€ por incremento en las ventas y, en 
menor medida, por incremento del margen unitario cargado en la venta de los 
productos. Durante 2011 el MBC aumenta en 257.665.-m€ por el incremento en 
ventas a pesar del decremento en el propio margen unitario.  
 

 Entre el resto de los conceptos de explotación, destaca, por su volumen e importancia 
relativa, el gasto de personal (+12% de las ventas) y, en menor medida, los otros 
gastos de explotación (6,5% de las ventas) e incluso las dotaciones a la amortización 
(+2,5% de las ventas). El resto de ingresos y gastos de explotación que presenta son 
residuales. 
Resultados de explotación positivos, tanto en valores absolutos [369.640.-m€ (2009); 
560.147.-m€ (2010); 640.771.-m€ (2011)] como en valores relativos [2,57% (2009); 
3,67% (2010); 3,90% (2011)]. Durante 2010 el resultado de explotación mejora un 
41,22%, mientras que durante 2011 vuelve a mejorar un 14,39%. 
 

 Evolución positiva en el Resultado financiero, con cambio de signo al cierre de 2010 y 
mejora significativa al cierre de 2011 [-9.108.-m€ (2009); 3.401.-m€ (2010); 27.966.-
m€ (2011)]. Mejora sostenida en el incremento del ingreso financiero y contención del 
gasto financiero. 
Insignificativo peso relativo del Resultado financiero respecto a las ventas y poco 
significativo respecto al resultado contable. 
 

 El Resultados antes de impuestos positivos, con incrementos anuales [360.532.-m€ 
(2009); 563.548.-m€ (2010); 668.737.-m€ (2011)]. 
 

 Tasa impositiva por impuesto sobre sociedades aplicado sobre el beneficio antes de 
impuestos, en el entorno del 29%. 
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 Cambio de signo del Fondo de Rotación al cierre de 2011, siendo negativo al cierre de 

2009 y de 2010. La evolución en la magnitud y en el signo del fondo de rotación al 
cierre de los ejercicios considerados denotan un cambio en el modelo financiero de la 
empresa, pasando de un modelo en el que la financiación ajena a corto plazo financia 
toda la inversión en activos corrientes y una parte de la inversión en activos no 
corrientes a un modelo en el que, a partir del 2011, los capitales permanentes financian 
la inversión a largo plazo y una parte de la inversión en activos corrientes. 
 

 Durante 2010, el fondo de rotación presenta una variación positiva por importe de 
439.224.-m€. Tanto la inversión en activos corrientes como la financiación a través de 
pasivos corrientes aumentan durante el ejercicio, si bien el incremento del activo 
corriente es significativamente mayor que el incremento del pasivo corriente debido al 
esfuerzo inversor realizado por la empresa en disponible. Durante 2011, el fondo de 
rotación vuelve a presentar una variación positiva por importe, en este ejercicio, de 
431.017.-m€. Al igual que en el ejercicio precedente la necesidad financiera generada 
por el circulante se justifica atendiendo al incremento de la inversión materializada en 
el disponible de la empresa. 
En ambos ejercicios, la necesidad financiera generada por el circulante es cubierta de 
forma significativa a partir de las disponibilidades de financiación generadas 
principalmente en la actividad de la empresa, resultado contable. 
 

 Se observa un período medio de maduración estructuralmente constante en el entorno 
de los 17 días, con un subperíodo de cobro nulo. El período de pago se acorta de 64 a 
59 días. La evolución de ambos presenta un diferencial positivo a favor de la empresa, 
ligeramente inferior anualmente. 
 

 Solvente, mejorando su posición cada uno de los ejercicios. 
Significativo incremento anual de la inversión neta (ligero incremento neto de la 
inversión en activos no corrientes e importante incremento de la inversión en activos 
corrientes –disponible-) financiado anualmente a través de un mayor volumen de 
recursos propios (notable generación de resultados positivos y decisión de no repartir 
un importe mayoritario de los mismos) y con un incremento muy limitado y 
controlado de la financiación ajena, implicando un incremento del peso relativo de la 
financiación propia en detrimento de la financiación ajena. 
A cierre de 2009 mantiene 170,49€ en activos netos para poder hacer frente a la 
exigibilidad cada 100€ de deudas y obligaciones, alcanzando los 180,39€ de activos 
netos al cierre de 2010 y de 185,79€ al cierre de 2011. 
 

 A cierre de 2009 y 2010 presenta una posición de insolvencia técnica con un nivel de 
liquidez ajustada. A cierre de 2011, dicha situación cambia, presentando una posición 
de solvencia a corto y una liquidez suficiente. 
Significativo incremento anual de la inversión neta en activos corrientes, 
fundamentalmente en disponible, y limitado y controlado incremento anual de la 
financiación ajena a corto plazo. 
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 Posición de disponibilidad excesiva, con tendencia creciente. No presenta riesgo de 

impago alguno. 
A cierre de 2009, cada de 100€ de deuda y obligaciones a corto plazo dispone de 
55,80.-€ en tesorería para poder hacer frente al pago de dichos pasivos. A cierre de 
2010 alcanza los 72,58.-€. Aspecto que vuelve a incrementar en 2011 alcanzado los 
90,00.-€ al cierre. 
 

 Fortalecimiento anual de la posición de autonomía financiera, incrementando su 
capacidad de expansión. 

 
 Presenta una posición de liquidez suficiente. 

Tanto durante 2010 como durante 2011 con la tesorería neta generada en las 
actividades de explotación (TGO+) cubre las necesidades netas de tesorería generadas 
en las operaciones de inversión (TGI-) como de financiación (TGF-) e incrementa la 
inversión neta de tesorería. Además, durante ambos ejercicios, con su actividad genera 
recursos internos netos positivos (RG+) que a través de una correcta gestión de cobros 
y pagos materializa, de forma significativa, en tesorería. 

 
 Rentabilidad económica positiva, con incrementos anuales. 

En términos de resultado contable, presenta un ROI del 6,08% al cierre de 2009, que 
incrementa hasta el 8,27% al cierre de 2010 y vuelve a incrementar hasta un 8,74% al 
cierre de 2011. 
En cada uno de los ejercicios, la empresa, a través de sus ventas, recupera algo más de 
3 veces el volumen de inversión neta media, si bien se observa una tendencia 
ligeramente negativa en este proceso de rotación. La mejora de la rentabilidad 
económica se explica por una mejora anual en el margen, fundamentalmente durante 
2010. 
 

 Rentabilidad financiera caracterizada al cierre de los tres ejercicios por una posición 
de apalancamiento financiero positivo. 
La rentabilidad de los recursos propios es del 14,337% al cierre de 2009, de 17,644% 
en 2010 y del 17,740% en 2011. 
La financiera global del negocio es del 14,260% al cierre de 2009, del 17,577% en 
2010 y del 17,696% en 2011. 
Durante 2010 la rentabilidad de los recursos propios aumenta debido, 
fundamentalmente, a un significativo incremento en la rentabilidad del negocio. El 
coste de la deuda se mantiene constante y se observa un ligero decremento del poco 
significativo efecto apalancamiento financiero positivo que se produce a favor de la 
empresa. La empresa no hace uso de la capacidad de incrementar la financiación ajena 
con coste (muy residual) y fortalece su financiación a través de recursos propios. 
Durante 2011 la rentabilidad de los recursos propios aumenta ligeramente debido a un 
muy leve incremento en la rentabilidad del negocio. El coste de la deuda se mantiene 
constante y se observa un ligero decremento del poco significativo efecto 
apalancamiento financiero positivo que se produce a favor de la empresa. La empresa 
no hace uso de la capacidad de incrementar la financiación ajena con coste (muy 
residual) y fortalece, de nuevo, su financiación a través de recursos propios. 
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RIESGO 
 
 Solvencia.  

 Diagnóstico. Capacidad patrimonial para hacer frente a sus deudas tanto a 
corto como a largo plazo, con evolución positiva. 

 Causas. Incremento significativo de la inversión neta, fundamentalmente en 
disponible, manteniendo e incrementando la inversión neta en inmovilizado, 
financiada a través de recursos propios generados en la actividad ordinaria del 
negocio y con un incremento muy limitado y controlado de la financiación 
ajena. 
Menor incremento, en términos relativos, de la financiación ajena neta frente a 
la propia. Financiación ajena comercial siendo la financiera residual. Periodo 
medio de maduración constante con ligera disminución del periodo de pago 
manteniendo un diferencial entre ambos a favor de la empresa. Estructura 
económica que muestra una liquidez suficiente, que mejora anualmente. 
Posición de disponibilidad inmediata excesiva, que incrementa anualmente. 

 Consecuencias. No se observa riesgo de insolvencia ni de iliquidez para 
atender sus deudas y obligaciones a corto. Tendencia a mejorar este aspecto.  
 

 Equilibrio financiero.  
 Diagnóstico. Equilibrio financiero estructural. 
 Causas. Mayor tendencia al incremento en la capacidad de generación de 

recursos mediante su actividad ordinaria con los que cubre sus necesidades 
financieras generadas fundamentalmente en el esfuerzo inversor derivado del 
incremento del disponible y el mantenimiento de la inversión en inmovilizados 
materiales. Cambio en el modelo de financiación fortaleciendo la financiación 
propia frente a la ajena, que se soporta en la financiación comercial, siendo la 
financiación financiera residual. Capacidad de atender sus deudas y 
obligaciones. 

 Consecuencias. Capacidad de generación de recursos internos suficientes con 
los que autofinanciar su estructura económica. 
 

 Autonomía Financiera y Capacidad de Expansión.  
 Diagnóstico. Mejora de la posición de autonomía financiera y capacidad de 

expansión. 
 Causas. Estructura financiera que fortalece la financiación propia frente a la 

ajena a partir de la generación de resultados positivos en la actividad ordinaria 
y la decisión de mantener en la empresa una parte significativa de los mismos. 
La financiación a ajena incrementa en valores absolutos disminuyendo su valor 
relativo respecto a la financiación total de la empresa y se soporta en la 
financiación comercial. 

 Consecuencias. Muestra una capacidad para financiar su expansión vía 
endeudamiento si fuese necesario, si bien la generación de recursos con su 
actividad ordinaria posibilita la financiación del crecimiento de la empresa. 
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LIQUIDEZ 
 
 Margen de Seguridad Financiero.  

 Diagnóstico. Existencia de un margen de seguridad financiero estable, con 
tendencia a su fortalecimiento. Generación de resultados positivos 
significativos, con tendencia al incremento de los mismos. Diferencial positivo 
y estructural entre el período medio de maduración y el período de pago a 
proveedores. Incremento de la financiación vía proveedores ligada al creciente 
esfuerzo inversor de la empresa, si bien el peso relativo de la misma es menor 
respecto a la financiación total. 

 Causas. Fortalecimiento de la financiación propia por generación y 
mantenimiento de beneficios, con tendencia a su incremento, e incremento 
significativo anual de la inversión en efectivo hasta alcanzar un excesivo nivel 
de disponibilidad. Capacidad para convertir al resultado en efectivo. Control 
del crecimiento de la financiación ajena de naturaleza comercial ligada al 
crecimiento de la actividad y reducción de la financiación ajena no comercial 
hasta llegar a ser residual.  

 Consecuencias. Fortalecimiento del margen de seguridad financiero y 
alejamiento del riesgo de impago. 
 

 Liquidez.  
 Diagnóstico. Posición de liquidez suficiente con una excesiva disponibilidad 

que observa una tendencia claramente creciente.  
 Causas. Adecuada gestión de la política financiera de cobros y pagos para 

lograr efectivo a través de la actividad ordinaria y del circulante. Mayor 
capacidad de generación de recursos internos. Política de retribución a los 
accionistas controlada, apostando por la dotación de reservas en volumen 
significativo que aseguran un mantenimiento de la inversión neta en 
inmovilizados materiales y un crecimiento significativo del disponible. 

 Consecuencias. Disponibilidad de tesorería con posible coste de oportunidad. 
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RENTABILIDAD 
 
 Resultado.  

 Diagnóstico. Significativo resultado contable con tendencia positiva. 
 Causas. Ingresos por ventas con tendencia decreciente. Incremento y 

contención de los gastos de explotación. Mejora en el margen con tasas de 
rotación estables. No recurre a resultados por enajenación de activos. Si bien el 
efecto del resultado financiero es limitado, mejora del ingreso financiero y 
contención del gasto financiero. Gasto por impuesto sobre sociedades estable. 

 Consecuencias. Capacidad para incrementar el resultado contable. 
 

 Estructuras inversión-financiación.  
 Diagnóstico. En un proceso de expansión, cambio a partir de 2010 en la 

estructura económica pasando de una mayor inversión en inmovilizados a una 
mayor inversión en circulantes, fundamentalmente disponible. Estructura 
financiera soportada de forma mayoritaria en los recursos ajenos, básicamente 
a corto plazo, que pierde peso a favor de una equiparación con la financiación 
propia. 

 Causas. Generación de resultados positivos anualmente con tendencia 
creciente y capacidad para generar tesorería aplicando una adecuada gestión de 
cobros y pagos. Decisión de retener en la empresa una parte significativa del 
resultado con el que financiar el mantenimiento de su capacidad comercial y de 
incrementar significativamente la inversión en disponible. Control de la 
financiación comercial vinculado al nivel de actividad. 

 Consecuencias. Equilibrio financiero con posible coste de oportunidad por 
exceso de disponible si bien condicionado a la situación económico-financiera 
general del país y del entorno económico. 

 
 Rentabilidad.  

 Diagnóstico. Rentabilidad económica positivas. Tendencia positiva. 
Rentabilidad financiera de los recursos propios positiva. Tendencia positiva. 
Apalancamiento financiero positivo al cierre de los tres ejercicios, con muy 
limitado efecto sobre la rentabilidad financiera de los recursos propios. 

 Causas. Tendencia positiva en la generación del resultado, con incrementos 
del margen y mantenimiento de la rotación. Coste de la deuda controlado y no 
muy significativo. Utilización de la financiación ajena con coste residual y 
fortalecimiento anual de los recursos propios. 

 Consecuencias. Incremento de la rentabilidad financiera de los recursos 
propios ligada a la capacidad de la empresa de generar una mayor rentabilidad 
económica. 
Potencial de incremento de la rentabilidad financiera de los recursos propios a 
expensas de tomar la decisión futura de utilización de la financiación ajena con 
coste. 

 


