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Sugerencias didácticas 
Para introducir los conceptos y contenidos que van a ser analizados en esta unidad, 
puede ser útil realizar una presentación de esta, para lo que podemos utilizar como 
documento de apoyo el esquema inicial del libro del alumno. 

Antes de describir el contenido de la unidad, destacar que es muy necesaria la 
coordinación con el docente que imparte el módulo de Contabilidad y Fiscalidad, ya 
que se estudian y analizan algunos conceptos, como el fondo de maniobra, el periodo 
medio de maduración, las ratios, etc., que también forman parte de los contenidos del 
módulo citado. Pero, con el objeto de diferenciar los contenidos de ambos módulos, 
se deben impartir estos contenidos desde la perspectiva de las necesidades financieras 
de la empresa. 

Esta unidad se inicia con el estudio del análisis de los estados financieros, dada la 
importancia de conocer el punto de partida para realizar una planificación adecuada 
del futuro de la empresa, cuya coordinación es competencia del área financiera. 
Además, las herramientas que se van a estudiar servirán para analizar si lo que 
realmente ha ocurrido se ajusta a lo previsto y así detectar posibles desviaciones. Esas 
mismas herramientas se emplearán para detectar las necesidades de financiación y 
determinar su composición óptima entre recursos propios y ajenos. El último apartado 
del módulo se dedica al análisis del beneficio desde una perspectiva económica (los 
capitales económicos invertidos) y financiera, y a la relación que existe entre la 
rentabilidad económica y la financiera. 

Para finalizar la unidad, se plantean diversas actividades, casos finales y un test de 
autoevaluación (todas ellas resueltas en este solucionario).  

El caso final con el que se cierra la unidad tiene como finalidad aplicar todos los 
procedimientos de cálculo financiero manejados, para poder extraer unas 
conclusiones respecto a la salud financiera de la empresa. Estas conclusiones van a 
permitir tomar decisiones óptimas de inversión. 

Al realizar las actividades, se debe insistir en que los alumnos expliquen los resultados 
obtenidos como si estuviesen elaborando un breve informe para un hipotético superior 
jerárquico en el área financiera. Para ello, es muy importante que el docente también 
actúe de esa forma, recapitulando los datos del enunciado de cada actividad una vez 
haya obtenido la solución. 

Siempre que sea posible, se recomienda el empleo de la hoja de cálculo, introduciendo 
en ella los datos de los enunciados y aplicando las fórmulas adecuadas. Con esto se 
persigue que el alumnado adquiera destreza en su uso, y así ganará agilidad y 
seguridad en la obtención del resultado, sin descartar otros métodos, también 
necesarios, como la resolución mediante el empleo de la calculadora. 

Se dispone de los siguientes materiales complementarios: 
– Presentaciones multimedia en PowerPoint: para apoyar las explicaciones en el aula con 

ayuda de un ordenador y proyector. 
– GATE: permite generar evaluaciones tipo test conforme a unos criterios determinados. 
– BLINK: donde se encuentra la unidad digital y el material complementario de dicha 

unidad.  
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A continuación, se muestra una tabla resumen con todos los recursos para esta unidad:  

Recursos de la Unidad 1 

ADVANTAGE: 
– Proyecto curricular y programaciones de aula. 
– Presentaciones multimedia. 
– Solucionario de todas las unidades. 
– Proyectos finales y solucionarios correspondientes. 

GATE: 
– Preguntas de evaluación tipo test. 

Blink: 
- Unidad digital. 
- Material de apoyo: 

• Esquema inicial. 
- Actividades interactivas. 
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Solucionario a las actividades propuestas 

1 >> Los estados financieros 
1·· Desde el punto de vista del análisis financiero, ¿qué utilidad tienen los 
estados financieros? 

Los estados financieros reflejan la situación patrimonial y financiera de la 
empresa, así como el resultado del ejercicio, por lo que, si se analizan mediante 
una serie de técnicas, pueden arrojar información muy útil para muchos agentes 
económicos, en especial para los gestores y propietarios de la sociedad. Con esa 
información pueden diagnosticar problemas en la empresa y tomar las medidas 
correctoras adecuadas para paliarlos. 

2. Enumera los estados financieros que componen las cuentas. Después, 
indica cuáles de esos estados financieros se utilizan para el análisis 
patrimonial de la empresa, cuáles para el análisis financiero y cuáles para 
el estudio del análisis económico. 

Las cuentas anuales están constituidas por el balance de situación, la cuenta de 
pérdidas y ganancias, la memoria, el estado de cambios en el patrimonio neto y 
el estado de flujos de efectivo. Para estudiar la situación patrimonial y financiera 
de la empresa, recurrimos al balance de situación y a la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 

3. ¿Se pueden extraer conclusiones fiables sobre la situación económico-
financiera de una empresa solo contemplando sus estados financieros? 

Cuando se lleva a cabo un estudio de la situación económica-financiera de una 
sociedad, además de sus estados financieros, deben contemplarse otras fuentes 
de información como, por ejemplo, las características del sector en el que opera 
la empresa, las empresas competidoras, la situación política-económica del país 
en la que está ubicada o en los países donde mayor número de clientes tiene, 
etc., Siempre debemos poder comparar los datos de nuestra empresa con los 
datos de otra empresa parecida y, dentro de nuestra empresa, los datos de un 
periodo con periodos anteriores.  

2 >> Análisis patrimonial  
4. Indica qué se entiende por análisis patrimonial y cuáles son las técnicas 
más utilizadas que se pueden realizar para llevarlo a cabo. 

El análisis patrimonial estudia la estructura, la composición y la relación de las 
masas patrimoniales, indicando si existe una buena relación entre las inversiones 
que ha realizado la empresa (Activo) y las fuentes de financiación a las que ha 
recurrido (Pasivo y Neto).  

Las técnicas más utilizadas para llevar a cabo el análisis son: 

- Análisis vertical a través de los porcentajes comparativos. 
- Análisis horizontal a través de los números índice y el cálculo de diferencias. 
- Se completa el estudio con la expresión gráfica de las masas patrimoniales. 
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5. A partir del balance de situación de la empresa TÉFOCA, SA, realiza el 
análisis patrimonial vertical utilizando la técnica de porcentajes 
comparativos, interpretando los resultados obtenidos tanto de las masas 
patrimoniales como de los elementos en los que la variación haya sido más 
significativa. 

  
Los cálculos para poder resolver esta actividad son los siguientes: 
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Interpretación ejercicio 20XX: 

En la masa patrimonial de Activo (inversiones) se puede observar que el 87,14 % 
corresponde al activo no corriente. Este dato indica que las existencias y los 
clientes van a tener poco peso dentro de sus inversiones, ya que solo representan 
un 12,59 %. En concreto el 79,26 % del total Activo corresponde a inversiones en 
empresas del grupo a largo plazo y el 5,25 % ídem, pero a corto plazo. Podemos 
afirmar, que la empresa TÉFOCA, SA, se dedica a la tenencia de las acciones de 
las filiales del grupo, es decir, a controlar las empresas filiales y no a ofrecer 
servicio alguno a clientes.  

Respecto a la parte financiera del balance, el 75,60 % corresponde a pasivo 
exigible y el 24,40 % al patrimonio neto. Dentro del exigible, el 54,02 % es a largo 
plazo. Estos datos indican que la empresa tiene un endeudamiento importante, 
pero, como ocurre con el Activo, es con las empresas del grupo. 
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6. Con los datos de la actividad anterior, primero dibuja una gráfica que 
refleje la situación patrimonial de la empresa para los ejercicios 20XX y 
20XX-1. Después, establece una breve comparativa. Puedes utilizar una hoja 
de cálculo para ello. 

Realizando los cálculos necesarios, se determina la situación patrimonial: 

 
Interpretación Activo: 

No existen grandes desviaciones en el ejercicio 20XX respecto al ejercicio 20XX-
1. Se observa cómo el activo no corriente desciende 2,5 % aproximadamente, 
que es lo que se traslada al activo corriente como incremento positivo. Se 
necesitaría revisar el Balance con otras herramientas para poder sacar 
conclusiones más precisas. En concreto, esta variación no significativa se debe a 
un cambio de inversiones en empresas del grupo, al reducir la inversión a largo 
plazo e incrementarla en el corto plazo. Además, la empresa ha decidido disponer 
de mayor liquidez en sus bancos. 

Interpretación Pasivo y Neto: 

Situación muy parecida. En este caso, se aprecia que la empresa ha mejorado 
ligeramente su situación financiera, puesto que su pasivo exigible minora y 
aumenta el neto patrimonial, aunque en porcentajes poco significativos. 

La situación financiera que presenta la empresa en ambos ejercicios es de 
equilibrio financiero. 
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3 >> Análisis financiero 
7. Defina los conceptos de liquidez y solvencia. 

Se entiende por liquidez la capacidad que tiene una empresa de trasformar sus 
inversiones en medios de pago totalmente líquidos, es decir, la capacidad de 
disponer de dinero para pagar sus deudas a su vencimiento. 

Cuando hablamos de solvencia hacemos referencia a la capacidad que tiene la 
empresa para hacer frente a sus obligaciones futuras, con la garantía de sus 
inversiones. En este caso no miramos el calendario de pagos, sino las garantías 
o recursos, tanto a corto como a largo plazo, de que dispone la empresa para 
hacer frente al total de sus obligaciones. 

8. Analiza la opinión que te merece la siguiente afirmación procedente de 
un administrativo en la que describe la situación financiera de la empresa 
en la que trabaja: “Mi empresa financieramente hablando está perfecta, su 
activo corriente está financiado en un 70 % por pasivo no corriente”. 

En primer lugar, no se puede realizar una afirmación tan categórica respecto a la 
situación financiera de una sociedad solo contemplando el activo corriente y el 
pasivo no corriente. No obstante, lo que el administrativo está indicando es que 
el fondo de maniobra de la empresa es positivo, puesto que solo un 30 % del 
activo corriente está financiado por pasivo corriente; esto significa que no debería 
tener problemas de liquidez, ya que sus inversiones corrientes son muy 
superiores a las obligaciones exigibles a corto plazo. 

9. ¿Qué información aporta el fondo de maniobra? Basándote en el fondo 
de maniobra, indica en qué situación financiera se encuentran las 
siguientes empresas que presentan estos valores: 

 
El fondo de maniobra (FM) es la parte de los recursos a largo plazo de la empresa 
que financian las inversiones a corto plazo. Es un indicador del grado de liquidez 
que tiene la empresa.  

FM = Activo corriente – Pasivo corriente 

Empresa A: 

FM = 10 000 – 14 000 = –4000  

Activo total = 25 000 + 10 000 = 35 000 

Pasivo exigible = 18 000 + 14 000 = 32 000 

Neto = 35 000 – 32 000 = 3000 

Por tanto, en esta empresa no hay problemas de solvencia, pero puede tener 
problemas de liquidez a corto plazo; y, dependiendo del sector, puede entrar en 
situación de concurso de acreedores si al vencimiento de las obligaciones a corto 
plazo no tiene efectivo para pagar. 
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Empresa B:  

FM = 35 000 – 55 000 = –20 000 

Activo total = 105 000 + 35 000 = 140 000 

Pasivo exigible = 100 000 + 55 000 = 155 000 

Neto: 140 000 – 155 000 = –15 000 

En esta empresa, el FM es negativo, lo que nos indica que a corto plazo tendrá 
problemas de liquidez y no podrá hacer frente a sus obligaciones. Pero el 
problema será mayor a largo plazo, puesto que tiene un patrimonio neto negativo 
lo que significa que, o se inyecta dinero o la empresa o entrará en situación de 
quiebra, es decir, tiene graves problemas de solvencia. 

Empresa C: 

FM = 50 000 – 1000 = 49 000 

Activo total = 75 000 + 50 000 = 125 000 

Pasivo exigible = 50 000 + 1000 = 51 000 

Neto: 125 000 – 51 000 = 74 000 

En este caso, la empresa no tiene problemas de liquidez ni de solvencia. Está en 
una situación de equilibrio financiero normal. 

10. La empresa Badelme, SA, presenta el siguiente Balance y cuenta de 
pérdidas y ganancias. 
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a) Calcula el fondo de maniobra de ambos ejercicios económicos dándole 
una posible interpretación a la variación que se ha producido. 

FM 20X1 = 815 500 – 446 100 = 369 400 € 

FM 20XX = 413 000 – 369 000 = 44 000 € 

Variación = 
( )369 400 44000

44000
−

 ≈ 7,3954 ≈ 7,40 ≈ 740 % de incremento 

El fondo de maniobra es mucho más holgado en el ejercicio 20X1 que en el 20XX, 
sobre todo debido al incremento del Activo corriente y no a la reducción del pasivo 
corriente. En concreto, se incrementan los productos terminados y los clientes.  

El hecho de que el FM sea superior no implica que la empresa tenga mayor 
liquidez, puesto que, si observamos el Balance, tiene más clientes y más 
existencias, pero menos tesorería. Por ello, si no logra cobrar los derechos que 
tiene sobre los clientes o vender más productos terminados, las obligaciones de 
pago, aunque sean inferiores, pueden llegar a su vencimiento antes de que la 
empresa tenga liquidez suficiente para hacer frente a ellas. 

b) Calcula las necesidades operativas de fondos y relaciónalo con el dato 
del fondo de maniobra calculado en el apartado anterior. 

Activo corriente operativo 20X1 = 260 000 + 555 000 = 815 000 € 

NOF 20X1 = Activo corriente operativo – (Proveedores + Acreedores y deudas 
con Adm. Púb.) = 815 000 – (250 000 + 59 000 + 7000 + 30 000) = 469 000 € 

Por tanto, la empresa necesita 469 000 € de financiación negociada, es decir, es 
la cantidad que la empresa invierte en su proceso productivo para que este pueda 
funcionar y llevarse a cabo.  
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Activo corriente operativo 20XX = 102 000 + 301 000 = 403 000 € 

NOF 20XX = Activo corriente operativo – (Proveedores + Acreedores y deudas 
con Adm. Púb.) = 403 000 – (200 000 + 60 000 + 6000 + 3000) = 134 000 € 

En el ejercicio 20XX, la empresa necesitaba 134 000 € de financiación negociada, 
por lo que el tanto por ciento que se ha incrementado en el ejercicio 20X1 respecto 
al ejercicio 20XX es: 

( )469000 134000
134000

−
 = 2,5 ≈ 250 % 

Este dato no es bueno para la empresa, ya que le obliga a recurrir a fuentes de 
financiación con coste. 

c) Completa el análisis de la liquidez de la empresa calculando las ratios 
correspondientes e interpretando los resultados obtenidos. 

Ratio garantía o solvencia largo plazo 20X1 = 3265500
1346100

= 2,43 

Es un dato positivo, que indica que el Activo total es casi 2 veces y medio el 
exigible, por lo que está financiado en gran medida por el patrimonio neto. 

Ratio endeudamiento = 1346100
1919 400

 = 0,70 

Al ser menor que la unidad, es un dato positivo, puesto que indica que el 
patrimonio neto es superior a las obligaciones de la empresa. 

Ratio calidad de la deuda = 446100
1346100

= 0,33 

Este valor cercano a 0 indica que la deuda es a largo plazo. En este caso el 67 % 
de la deuda es a largo plazo, y solo el 33 % es a corto plazo; por tanto, es un dato 
positivo. 

Ratio liquidez = 815 500
446 100

 = 1,8280 

El valor está por encima de la unidad, lo que indica que la empresa tiene Activos 
corrientes suficientes para hacer frente a las obligaciones a corto plazo, y, por 
tanto, la distancia a la suspensión de pagos es elevada. 

Ratio tesorería o acid test = 
( )260000 555000

446100
+

 = 1,8269 

Mide la capacidad de la empresa para generar liquidez a corto plazo; el dato debe 
ser superior a 1 y lo es con creces.  

Ratio disponibilidad = 500
446100

 = 0,0011 

Este dato es muy bajo, ya que, aunque debe ser inferior a la unidad, no debe 
estar tan cercano a 1. A muy corto plazo, la empresa puede tener problemas para 
pagar sus obligaciones, por lo que debe ser capaz de cobrar a los clientes de 
manera urgente. El libro auxiliar de pagos nos indicará el margen que tiene la 
empresa para buscar ese efectivo. 
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11. Los siguientes datos corresponden a los periodos medios de 
maduración de una empresa:  

– PM almacenamiento de materias primas = 14 días 
– PM de fabricación = 17 días  
– PM de almacenamiento de productos terminados = 30 días  
– PM de cobro = 45 días  
– PM de pago = 20 días  

A partir de los anteriores datos, dibuja el circuito económico de una 
empresa industrial y el circuito económico de otra comercial, indicando los 
días en los que debería buscar financiación cada empresa para poder llevar 
a cabo su actividad. 

Circuito económico empresa industrial 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Compra Entrada a  Producto   Cobro  
MP producción terminado  Venta cliente 
 

0 días Almacén 14 días  Fabricación 17 días Almacén 30 días Cobro clientes 45 días 

 
PM almacenamiento  PM fabricación PM almacenamiento PM cobro 

MP  productos terminados 

Pago proveedores 
 
0 días 20 días 
 

PM pago 

PMM económico = 14 + 17 + 30 + 45 = 106 días 

PMM financiero = 106 – 20 = 86 días 

Debe buscar financiación para 86 días. 

 

 

 

Proveedores Almacén Producto terminado 

PM almacenamiento 
MP (14 días) 

PM fabricación 
(17 días) 

MP MP 

Almacén 

PM de 
almacenamiento 

de productos 
terminados 
(30 días) 

Venta Cobro 

PM cobro 
(45 días) 

Pago 

PM pago 
(20 días) 
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Circuito económico empresa comercial 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
Compra   Venta  Cobro  
producto   producto   venta 
 

0 días  Almacén  30 días    45 días 

 
PM almacenamiento producto   PM cobro 

Pago proveedores 
 
0 días 20 días 
 

PM pago 

PMM económico = 30 + 45 = 75 días 

PMM financiero = 75 – 20 = 55 días 

Debe buscar financiación para 55 días. 

12. El Activo total que presenta la empresa RAPSA, SA, asciende a 60 778 
(millones de €) al finalizar el año 20XX, habiendo superado en 921 (millones 
de €) el ejercicio anterior. Si el pasivo exigible para 20XX-1 ascendió a 29 
794 (millones de €), y se ha incrementado en 70 (millones de €), calcula la 
ratio de garantía y su variación en ese período. 

Ratio garantía = Activo total
Pasivo exigible

 

Ratio garantía 20XX = 60778
29864

 = 2,035 

Ratio garantía 20XX-1 = 59857
29794

= 2,009 

Variación = ( )2,035 2,009
2,009
−

 = 0,0129 ≈ 1,29 % 

La ratio de garantía indica el número de veces que el Activo total contiene el 
pasivo exigible. Debe ser superior a la unidad. En este caso, en ambos ejercicios 
esta ratio es positiva y su variación indica un incremento, por lo que vemos que 
la empresa aun estando bien en 20XX-1, ha mejorado la situación en 20XX.  

Proveedores Almacén Venta 

PM almacenamiento producto 
(30 días) PM cobro 

(45 días) 

Cobro cliente Pago 
proveedores 

PM pago 
(20 días) 

Compra producto 
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13. Se proporcionan los siguientes datos relativos a ratios de análisis 
financiero correspondientes a una empresa:  

– Ratio de garantía = 0,89  
– Ratio de endeudamiento = 1,3  
– Ratio de calidad de la deuda = 0,25  
– Ratio de liquidez = 1,8  
– Ratio de tesorería = 1,1  
– Ratio de disponibilidad = 0,4  

Interpreta los datos para definir la situación financiera de la empresa.  

Estudio de solvencia:  

– La ratio de garantía nos indica que el Activo total es inferior a las obligaciones 
o deudas que tiene la empresa, dato que es preocupante, puesto que refleja 
que en el largo plazo la empresa debe más de lo que tiene. 

– Que la ratio de endeudamiento sea superior a la unidad refleja que el pasivo 
exigible es superior al patrimonio neto, lo que implica un endeudamiento 
elevado. 

– Sin embargo, la ratio de calidad de la deuda nos está indicando que la mayoría 
de esa deuda es a largo plazo, lo cual da una tregua a la empresa y le permite 
un tiempo para la búsqueda de recursos. 

Estudio de liquidez: 

– La ratio de liquidez nos sitúa en una posición en la que el Activo corriente casi 
duplica al pasivo corriente, por lo que da tranquilidad a corto plazo. 

– La ratio de tesorería es correcta, está sobre la unidad, esto es, entre los 
deudores y el dinero que hay en tesorería se pueden pagar todas las deudas 
a corto plazo. 

– La ratio de disponibilidad está indicando que el 40 % de la deuda con 
vencimiento inferior a un año está en efectivo, tal vez sea demasiado, pero no 
cabe duda que es un buen dato. 

4 >> Análisis económico 
14. Una empresa ha tenido un pasivo de 900 (miles de €), un tipo impositivo 
que grava el beneficio del 25 %, un resultado de la explotación (BAII) de 250 
(miles de €) y un coste medio de la financiación del 9 %. ¿Cuál es su 
beneficio neto? 

Para calcular el beneficio neto obtenido por la empresa, aplicamos la fórmula 
correspondiente, que consiste en el beneficio antes de intereses e impuestos al 
que restamos el Pasivo multiplicado por el coste de su financiación y a esa 
diferencia le restamos los impuestos correspondientes: 

BN = (BAII – P · i) * (1 – t) = (250 000 – 900 000 · 0,09) · (1 – 0,25) = 126 750 € 

15. Si tuvieras que invertir en una empresa comprando acciones, ¿cuál de 
las dos rentabilidades sería más relevante para ayudarte a tomar la 
decisión? Razona la respuesta mediante un ejemplo numérico, 
considerando todas las cifras y variables necesarias para los cálculos. 

La rentabilidad económica (ROA) se define como el rendimiento de las 
inversiones de la empresa, esto es, la capacidad que tiene el Activo para generar 
beneficios antes de intereses e impuestos. 
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La rentabilidad financiera (ROE) mide la capacidad de la empresa para crear valor 
a sus propietarios, esto es, el beneficio generado por esta en relación con el 
capital aportado por los socios, por lo que tiene en cuenta el beneficio neto.  

A partir de estas definiciones, se puede afirmar que un inversor que quiera 
rentabilizar su inversión ponderará más el dato que refleje la rentabilidad 
financiera. La principal diferencia reside en que la rentabilidad financiera toma 
como valor el beneficio neto, y no depende de la carga impositiva ni de las fuentes 
de financiación que ha usado la empresa para financiar sus inversiones.  

Ejemplo: (unidades expresadas en miles) 

BN = 500 

Recursos propios = 600 

Resultado financiero = (15) 

IS = 25 % 

Activo total = 2035 

ROA = BAII 640
Activo total 2035

=  = 0,3145 ≈ 31,45 % 

BAII = BN + (BN · 0,25) + Resultado financiero = 500 + (500 · 0,25) + 15 = 640 

ROE = 500
600

 = 0,83 ≈ 83,33 % 

16. Con el Balance y la cuenta de pérdidas y ganancias de la actividad 10, 
calcula y comenta la rentabilidad económica, la rentabilidad financiera y el 
coste de la financiación ajena. 

ROA = 
( )

BAII 569862,14
Activo total 3265500 2413000

2

=
 +
  
 

 = 0,2007 ≈ 20,07% 

ROE = 
( )

BN 325 400
Recursos Propios 1 919 400 1044000

2

=
 +
  
 

 = 0,2196 ≈ 21,96 % 

CFA = Gastos financieros 105005
Pasivo total 1 357550

=  = 0,0773 ≈ 7,73% 

17. Con los datos de la actividad anterior, aconseja a la empresa sobre la 
posibilidad de financiar un proyecto de inversión a través de 
autofinanciación o mediante financiación ajena, teniendo en cuenta el 
efecto apalancamiento financiero. 

Efecto apalancamiento = Activo BAI
Recursos propios BAII

⋅  (consideramos valores finales 

y no valores medios anuales). 

Efecto apalancamiento = 3265500 464857,14
1919 400 569862,14

⋅  = 1,39  

Al ser mayor que la unidad, recurrir a una fuente de financiación externa y ajena 
(endeudarse) provocará un efecto creciente en la rentabilidad financiera. 

 



Unidad 1 – La situación financiera de la empresa 16 
 

 
©

 M
A

C
M

IL
LA

N
 E

du
ca

tio
n 

18. Del Balance y el estado financiero de pérdidas y ganancias de las 
empresas VISTUM y PANERK, que operan en el mismo sector industrial, se 
extrae la siguiente información: 

 

a) ¿Qué empresa presenta unas inversiones más eficientes teniendo en 
cuenta la rentabilidad económica, VISTUM o PANERK? 

ROA = BAII
Activo total

 

Empresa VISTUM: ROA = 325000
2130000

 = 0,1525 ≈ 15,26 % 

Empresa PANERK: ROA = 410000
3 189000

 = 0,1286 ≈ 12,86 % 

Los Activos de la empresa VISTUM son más rentables que los de la empresa 
PANERK, puesto que cada 100 € invertidos son capaces de generar un BAII de 
15,26 €, en comparación con los 12,86 € que genera PANERK. 

b) ¿Cuál de las dos empresas ha creado más valor para el accionista o 
propietario durante el ejercicio según los datos que se muestran en la tabla? 

ROE = BN
Recursos Propios

 

Empresa VISTUM: 

Recursos propios = Activo medio – Pasivo medio = 2 130 000 – 1 500 000 = 
= 630 000 

BAI = BAII – gastos financieros = 325 000 – (1 500 000 · 0,075) = 212 500 

BN = BAII – gastos financieros – IS = BAI – (BAI · 0,25) = 159 375 

ROE = 159375
630000

 = 0,25298 ≈ 25,30 % 

Empresa PANERK: 

Recursos propios = Activo medio – Pasivo medio = 3 189 000 – 2 750 000 =  
= 439 000 

BAI = BAII – gastos financieros = 410 000 – (2 750 000 · 0,082) = 184 500 

BN = BAII – gastos financieros – IS = BAI – (BAI · 0,25) = 138 375 

ROE = 
138375
439000  = 0,3152 ≈ 31,52 % 

En este caso, PANERK ha creado más valor para el accionista, puesto que, de 
cada 100 € de capital, genera 31,52 € de beneficio neto. 
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c) Si ambas tuvieran que recurrir a la financiación ajena para llevar a cabo 
una inversión que tuviera como finalidad incrementar la capacidad 
productiva, ¿qué les aconsejarías en términos de rentabilidad para que esta 
no menguara? 

Calculamos el coste de financiación ajena (CFA) de ambas empresas y lo 
comparamos con su rentabilidad económica (ROA). 

CFA = Gastos financieros
Pasivo medio total

 

Gastos financieros = Pasivo medio total · Tipo de interés 

Empresa VISTUM: 

CFA = 7,5 % 

ROA = 15,26 % 

Empresa PANERK: 

CFA = 8,2 % 

ROA = 12,86 %  

Como ambas empresas tienen un ROA > CFA, recurrir a la financiación ajena 
para incrementar la capacidad productiva será positivo para la rentabilidad. 

Solucionario a las actividades finales 

1. A partir del balance de situación de la empresa Eldotic, SA, realiza un 
análisis financiero mediante ratios. ¿Qué conclusiones obtienes? 

  

a) El fondo de maniobra.  

FM = Activo corriente – Pasivo corriente = 9443 – 2403 = 7040 
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b) Las NOF.  

NOF = Activo corriente operativo – (Proveedores + Acreedores y deudas con 
Adm. Púb.) = (855 + 497) – 1711 = –359 

c) Las ratios de liquidez.  

Liquidez o solvencia a corto plazo = Activo corriente 9443
Pasivo corriente 2403

=  = 3,93 

Tesorería o acid test = ( ) ( )Realizable Disponible 9443 855
3,57

Pasivo corriente 2403
+ −

= =  

Disponibilidad = ( )9443 855 497Disponible
Pasivo corriente 2403

− −
=  = 3,36 

d) Las ratios de endeudamiento.  

Garantía = Activo total 15220
Pasivo exigible 3058

=  = 4,98 

Endeudamiento = Pasivo exigible 3058
Patrimonio neto 12162

=  = 0,25 

Calidad deuda = Pasivo corriente 2403
Pasivo exigible 3058

=  = 0,79 

e) ¿Qué conclusiones se extraen de los datos del ejercicio 20XX? ¿En qué 
situación financiera se encuentra la empresa?  

La empresa está en una situación de gran estabilidad financiera, ya que no 
muestra problemas de solvencia ni de liquidez; incluso posiblemente tenga 
demasiada liquidez en efectivo y puede tener recursos ociosos, tal como indica la 
ratio de disponibilidad. 

f) Si tenemos en cuenta las variaciones respecto al ejercicio 20XX-1, indica 
si la empresa ha mejorado o ha empeorado y qué variable es la que sustenta 
la opinión. 

FM = 4193 – 3240 = 953 

NOF = 1237 – 1501 = –264 

Liquidez = 4193
3240

 = 1,29 

Tesorería = 3348
3240

 = 1,03 

Disponibilidad = 2956
3240

 = 0,91 

Garantía = 7971
4029

 = 1,98 

Endeudamiento = 4029
3942

 = 1,02 

Calidad deuda = 3240
4029

 = 0,80 

En general, la empresa ha mejorado respecto al ejercicio 20XX-1. En cuanto a la 
solvencia, esto se puede observar en las ratios de endeudamiento y garantía, y 
en cuanto a la liquidez, esa mejora se observa en cualquiera de las ratios 
calculados. 
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2. Partiendo del siguiente balance:  

 

a) Indica en qué situación patrimonial-financiera se encontraba la empresa 
en el año 20XX-1 y 20XX. 

Los cálculos hechos en Excel para resolver esta actividad son los siguientes. 
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Para determinar la situación financiera, calculamos el fondo de maniobra:  

FM 20XX-1 = 12 295,38 – 10 856 = 1439,83 

FM 20XX = 5429,38 – 7592 = –2162,52 

Por tanto, en 20XX-1 la empresa estaba en una situación financiera de estabilidad 
normal, pero en 20XX las importantes pérdidas han generado una situación que 
puede llevar al concurso de acreedores. 

Si además revisamos la estructura de las masas patrimoniales, se observa cómo 
el patrimonio neto es negativo en 20XX, lo que indica que, además de no tener 
liquidez suficiente, la solvencia está en entredicho y en situación de quiebra, salvo 
inyección de capital por parte de los propietarios. 
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b) Realiza un análisis horizontal a través del cálculo de las variaciones 
absolutas y relativas, destacando los aspectos más relevantes que han 
sucedido en la empresa. 

Activo: 

En el Activo, durante el ejercicio 20XX, se produce un descenso de todos los 
elementos patrimoniales que lo componen respecto a las cifras existentes en 
20XX-1, salvo en las inversiones inmobiliarias y en los deudores.  

Respecto a las inversiones inmobiliarias, un incremento del 618,10 % indica 
claramente un cambio en la actividad de la empresa, que ha decidido invertir en 
“ladrillo” vendiendo parte del inmovilizado material que tenía. Hay que averiguar 
a qué se dedicaba antes la empresa. 

En cuanto a los deudores, se ha incrementado la cifra, lo que coincide con la 
disminución del stock de existencias. Esto puede corroborar lo que hemos 
comentado anteriormente, la empresa está cambiando el modelo de negocio. 

Independientemente, se ha producido una reducción del casi 25 % en las 
inversiones de la sociedad, sobre todo en el activo corriente. A priori, parece que 
la empresa dejará de ser industrial, para dedicarse a la especulación inmobiliaria. 

Pasivo:  

Las deudas se incrementan, lo cual siempre es negativo. Pero en este caso se 
incrementan las deudas a largo plazo, por lo que el exigible a corto plazo se ve 
reducido, dando un respiro a la sociedad para la búsqueda de liquidez. Es el único 
dato positivo del año 20XX. 

Neto:  

Grandes pérdidas en el ejercicio 20XX, que han hecho vaciar las reservas y tener 
un patrimonio neto negativo. Solo se puede solucionar con ampliaciones de 
capital. 

Conclusión: 

Con los datos disponibles del Balance se deduce que la empresa está cambiando 
su modelo de negocio, dejando de producir y pasando a invertir para especular. 
Se está reclasificando la deuda de corto a largo plazo. Bastaría inyectar más 
capital para que la empresa pueda vencer la quiebra. En caso contrario, lleva 
camino de la disolución y posible extinción. 

c) Calcula las necesidades operativas de fondos que tenía la empresa en 
20XX-1 y las que ha tenido en 20XX e intente dar una explicación lógica a la 
variación. 

NOF 20XX = (3200 + 2100) – (635 + 25) = 4640 

NOF 20XX-1 = (5750 + 1350) – (4815 + 198) = 2087 

En 20XX, las NOF son superiores a las NOF del 20XX-1. Si definimos las NOF 
como el volumen necesario de fondos que se necesita invertir en el activo 
corriente operativo para llevar a cabo la actividad de la empresa sin que se 
produzcan desequilibrios de tesorería, tiene sentido este incremento. 

Si, como hemos comentado, se está produciendo un cambio de modelo 
productivo, se está dejando de producir y, por tanto, de comprar a proveedores. 
La financiación no negociada está disminuyendo, como se puede observar en los 
proveedores, y se está reclasificando esa deuda de corto plazo a largo plazo. 
Hasta que no se acabe de vender las existencias y de cobrar a los clientes, las 
NOF serán elevadas. 
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3. Con el balance de la actividad anterior y la cuenta de pérdidas y ganancias 
que se adjunta a continuación:  

 

a) Calcula la rentabilidad económica y financiera para ambos ejercicios. 

Rentabilidad económica (ROA) = BAII
Activo medio

 

Rentabilidad financiera (ROE) = BN
Fondos propios

 

Ejercicio 20XX-1 

ROA = 7,11 % 

ROE = 11,47 % 

Ejercicio 20XX 

ROA = –16,33 % 

ROE = - 85,18% 

b) La empresa durante 20XX ha incrementado el uso de fuentes de 
financiación externas, ¿fue correcta esta decisión si medimos el efecto 
apalancamiento financiero con los datos de 20XX-1? 

Primero debemos de calcular el apalancamiento financiero en 20XX-1.  

Apalancamiento financiero 20XX-1 = Activo 35 184,83
Recursos propios 11013,83

=  = 3,19 

Efecto apalancamiento 20XX-1 = 
BAI 1685,10Apalancamiento 3,19
BAII 2 198,40

 
⋅ = ⋅  

 
 = 

= 2,45 

Dado que el efecto apalancamiento es mayor que 1, se deduce que el efecto 
sobre la rentabilidad financiera sería creciente, por lo que la decisión fue correcta. 
Otra cosa es que la sociedad haya gestionado mal o haya decidido cambiar el 
modelo productivo, hecho que le ha llevado a generar pérdidas y patrimonio neto 
negativo. 
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Solucionario a los casos finales 
Estudio económico-financiero de dos empresas del mismo 
sector económico 

Las siguientes imágenes recogen la presentación de las cuentas anuales 
de las empresas ULTRAMER, SA y SUMNIT, SA correspondientes a los 
ejercicios 20XX y 20XX-1:  
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A partir de los datos anteriores, contesta lo siguiente:  

a) Realiza un análisis patrimonial y financiero completo de ambas empresas 
aplicando todas las técnicas vistas durante la unidad.  
b) Compara los resultados de ambas empresas y extrae conclusiones.  
c) Calcula las rentabilidades económicas y financieras y decide cuál de las 
dos empresas es más atractiva para invertir.  
d) Indica el efecto del apalancamiento financiero sobre las rentabilidades de 
ambas empresas. 
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Análisis patrimonial de ULTRAMER, SA: 

 

 

1. Porcentajes comparativos: 

El análisis vertical nos indica que aproximadamente un 60 % del activo es 
inmovilizado y un 40 % es corriente, destacando la cifra correspondiente al 
"efectivo" que supone un 30 % del total de activo y la de deudores que apenas es 
del 1,39%. Respecto al pasivo, podemos observar que un 61,11% es patrimonio 
neto, un dato muy positivo, ya que supone autofinanciación, destacando el gran 
volumen de reservas. También destaca que, de la deuda ajena, apenas hay de 
largo plazo, prácticamente es toda de corto plazo un 38,16% del total del pasivo. 

2. Números índice: 

Se toma como año base 20XX-1. V = 100. 

El análisis en este caso es horizontal, pudiendo observar cómo evolucionan las 
cifras de un ejercicio a otro. En el Activo, se observa como la parte no corriente 
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crece pasando de 100 a 121,62. Mientras que el activo corriente se ha visto 
reducido hasta los 92,60.  

En total la masa de activo crece hasta los 108.12. Por otro lado, el patrimonio neto 
observa el crecimiento del activo hasta alcanzar 109,19 puntos, mientras que en 
el pasivo exigible se puede observar como cae el pasivo no corriente hasta 80,29 
puntos y crece el corriente hasta 107,14 puntos. Este método complementa el 
análisis por diferencias. 

3. Gráficamente: 
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Análisis financiero de ULTRAMER, SA: 

 
Se trata de una situación financiera de equilibro o estabilidad normal. 

El FM es positivo, esto indica que la empresa está financiando una parte de sus 
inversiones corrientes con fuentes de financiación no corrientes, por lo que no 
debería tener problemas para hacer frente a sus pagos.  

En este caso la evolución a finales de ejercicio ha sido negativa, donde ha 
decrecido de manera importante. A simple vista podría ser preocupante pero dado 
que es una empresa distribuidora de comida no conlleva riesgo, puesto que cobra 
al contado y paga a plazos. 
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En este caso, en ambos ejercicios económicos, recurrir al endeudamiento como 
fuente de financiación para llevar a cabo una inversión provocará efectos 
crecientes en la rentabilidad financiera, puesto que el valor del efecto 
apalancamiento es > 1. Además, se comprueba también con el dato de que ROE 
> ROA, de modo que se llega a la misma conclusión. 

Análisis patrimonial de SUMNIT, SA: 
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1. Porcentajes comparativos: 

El análisis vertical nos indica que aproximadamente un 63% del activo es 
inmovilizado y un 37% es corriente, destacando la cifra correspondiente al 
"inmovilizado" que supone un 61% del total de activo y la de deudores que apenas 
es del 5,9%. Cifras muy similares al ejercicio anterior. Respecto al pasivo, 
podemos observar que el patrimonio neto es negativo, en concreto un -5,08% del 
total de pasivo, un dato muy negativo, ya que supone una situación de quiebra 
con nula solvencia. La empresa debe más que tiene, y sólo puede arreglarse con 
una inyección de capital por parte de los propietarios o por nuevos accionistas. 

Además, un indicativo de que la situación es complicada es el % que supone el 
pasivo corriente respecto al total, es concreto un 75,5%, cantidad tremendamente 
elevada, puesto que indica que el activo está financiado en un 75,5% por deuda 
a corto plazo. 

2. Números índice: 

Se toma como año base 20XX-1. V = 100. 

El análisis en este caso es horizontal, pudiendo observar cómo evolucionan las 
cifras de un ejercicio a otro. En el Activo, se observa como todos los elementos 
patrimoniales descienden salvo las inversiones financieras y otros activos, 
aunque no son significativos en cuanto al peso dentro del activo total.  

Por otro lado, el patrimonio neto sufre un descenso importantísimo del 65% 
aproximadamente, debido al resultado del ejercicio un -348 puntos. La única 
partida que crece y es para mal es la deuda financiera a corto plazo. 

El problema reside en el descenso de las ventas que ha provocado unas pérdidas 
considerables en el ejercicio, generando el patrimonio neto negativo. También un 
dato a tener en cuenta del pasivo, es el gran incremento de la deuda bancaria a 
corto plazo, doblando la que existía en el ejercicio anterior. 

3. Gráficamente: 
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Análisis financiero de SUMNIT, SA: 
 

 
 

Se trata de una situación financiera de concurso de acreedores por parte de la 
liquidez y de quiebra por parte de la solvencia. 

El FM es negativo, esto indica que la empresa está financiando una parte de sus 
inversiones no corrientes con fuentes de financiación corrientes, por lo que no 
tendrá problemas para hacer frente a sus pagos. En este caso la evolución a 
finales de ejercicio ha sido negativa, donde ha decrecido de manera importante. 
A simple vista genera una situación preocupante de liquidez. 
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En este caso, en ambos ejercicios económicos, recurrir al endeudamiento como 
fuente de financiación para llevar a cabo una inversión provocará efectos 
decrecientes en la rentabilidad financiera, puesto que el valor del efecto 
apalancamiento es < 1 y con creces. 

Además, se comprueba también con el dato de que ROE < ROA, misma 
conclusión. 
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Solucionario de la Evaluación 
1. Las cuentas anuales están formadas 
por:  

a) El balance, la cuenta de pérdidas y 
ganancias y la memoria.  
b) El balance, la cuenta de pérdidas y 
ganancias, la memoria y el informe de 
gestión.  
c) El contenido del apartado  
b) más el informe de auditoría si aplica.  
d) Ninguna es correcta.  

2. El balance de situación:  

a) Recoge las fuentes de financiación 
utilizadas por la empresa.  
b) Muestra una imagen estática del 
patrimonio de la empresa.  
c) Su elaboración es obligatoria.  
d) Todas son correctas.  

3. El análisis patrimonial puede llevarse 
a cabo a través de:  

a) Cálculo mediante técnicas de análisis 
horizontal.  
b) Calculo de rentabilidades.  
c) Cálculo de márgenes.  
d) Ninguna es correcta.  

4. El tiempo que los proveedores 
financian a una empresa:  

a) Es la diferencia entre el PMM 
económico y financiero.  
b) Como es una negociación 
espontánea no se tiene en cuenta para 
el análisis financiero.  
c) No afecta al fondo de maniobra.  
d) Todas son falsas.  

5. Al estudiar el Balance de la empresa 
VITOSA se observa que el patrimonio 
neto es igual a 100 €, el pasivo corriente 
a 20 € y el activo corriente a 30 €. ¿Cuál 
es el valor del fondo de maniobra?  

a) 10 €.  
b) 90 €.  
c) 150 €.  
d) 50 €.  

 

 

6. Indica cuál de estas afirmaciones, 
referentes a la ratio de tesorería, es 
cierta:  

a) Indica las necesidades operativas de 
fondos de la empresa.  
b) Nos indica la capacidad de la 
empresa de generar liquidez en el corto 
plazo.  
c) Su valor debe ser superior a 0,5 e 
inferior a 1.  
d) La fórmula para su cálculo consiste 
en dividir el disponible entre el pasivo 
corriente.  

7. La ratio de endeudamiento total:  

a) Puede suponer que los acreedores 
intervengan en la gestión de la empresa 
si tiene un valor bajo.  
b) Mide el porcentaje de la deuda a 
corto plazo de una empresa respecto al 
total de su pasivo exigible.  
c) Analiza la proporción existente entre 
el patrimonio neto y el pasivo exigible.  
d) Mide el porcentaje que supone el 
pasivo exigible respecto al activo de la 
empresa.  

8. Cuando se decide invertir en la 
compra de acciones de una empresa, el 
inversor priorizará:  

a) La rentabilidad económica.  
b) La rentabilidad financiera.  
c) Ninguna de las dos, se prioriza que la 
empresa no tenga deudas.  
d) El efecto apalancamiento financiero.  

9. ¿Qué condición debe cumplirse para 
que el empleo de la financiación ajena 
produzca un efecto de apalancamiento 
positivo en la rentabilidad financiera de 
la empresa?  

a) El tipo de interés medio debe ser 
superior al tipo de gravamen medio.  
b) El tipo de gravamen medio debe ser 
menor que uno.  
c) El tipo de gravamen medio debe ser 
inferior a la rentabilidad económica.  
d) La rentabilidad económica debe ser 
superior al tipo de interés medio. 
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