ANALISIS ECONOMICO-FINANCIERO DE LOS SECTORES
EMPRESARIALES OURENSANOS. BIENIO 1994-95

M Dolores Rivero Ferndndez, M* Teresa Sampedro Portas,
José Carlos Ydiiez Lopez

Universidad de Vigo.

1.- INTRODUCCION

Un anhelo de todos los agentes relacionados con el mundo empresarial, tanto profesio-
nales como investigadores, es el conocimiento, no solo de la situacién de cada empresa sino
de la posicién que ocupan con respecto a las demds empresas de similares caracteristicas
del sector de actividad al que pertenecen, ya que hoy en dia un elemento fundamental para
la supervivencia empresarial es la informacién.

Con el fin de satisfacer esta necesidad de informacién que plantean los agentes econé-
micos, elaboramos este estudio sobre la conducta econémico-financiera de las empresas
ourensanas, a partir de una muestra seleccionada en funcién de su facturacién y agregando
los datos obtenidos por sectores de actividad para posteriormente aplicar las técnicas de
andlisis contable.

Desde 1990 y en cumplimiento la Ley 19/89 de Reforma Parcial y Adaptacién de la Le-
gislacién Mercantil a las Directivas de la Comunidad Econémica Europea en Materia de
Sociedades, las empresas con forma juridica societaria, tienen la obligacién de depositar sus
Cuentas Anuales (Balance, Pérdidas y Ganancias y Memoria) en el Registro Mercantil y
dichas Cuentas deben estar formuladas de acuerdo al modelo establecido por el Plan Gene-
ral de Contabilidad. El empleo de esta informacién ha sido la fuente de datos utilizada para
el desarrollo de nuestra investigacién. Otra fuente de informacién a la que hemos recurrido
ha sido el servicio de informacién ARDAN que publica el Consorcio de la Zona Franca de
Vigo'.

De acuerdo con el objetivo sefialado, el contenido metodolégico seguido se estructura
en las siguientes fases:

Captacién de la informacidn.
Depuracién de datos.

Confeccién de bases de datos sectoriales.
Calculo de ratios y resultados obtenidos.
Conclusiones.

! El Consorcio de la Zona Franca de Vigo es una agencia de desarrollo local que tiene como objetivo prioritario
contribuir a la mejora de la competitividad de las empresas del drea de influencia de Vigo.
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2.- METODOLOGIA

2.1. CAPTACION DE DATOS.

Los datos para la realizacién del trabajo se tomaron de las Cuentas Anuales de las em-
presas seleccionando una muestra representativa de las de la provincia de Ourense, obte-
niendo las mismas en el Registro Mercantil.

Hemos considerado oportuno trabajar con las Cuentas Anuales ya que estos documentos
ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién econdmico-financiera y de los resulta-
dos, al mismo tiempo permiten un andlisis de la evolucién de las empresas al ofrecer los
datos de dos ejercicios econémicos consecutivos. Las Cuentas Anuales constituyen una
unidad, de acuerdo con el articulo 34 del Cédigo de Comercio y el articulo 162 del Texto
Refundido de la Ley de Sociedades Andnimas, integrada por el Balance, la Cuenta de Pér-
didas y Ganancias y la Memoria.

El Balance de Situacion es un estado contable que refleja la situacién patrimonial de la
empresa. Dicha situacién se compone de los bienes, derechos, de las deudas y capital que
tiene la empresa en un momento dado. Los bienes y derechos integran el activo que tam-
bién puede interpretarse como las inversiones que ha efectuado la empresa. El capital y las
deudas forman el pasivo o lo que es lo mismo, de donde han salido los fondos para finan-
ciar las inversiones que constituyen el activo.

Los elementos patrimoniales aparecen ordenados en cada masa segun el siguiente crite-
rio:

En el activo, de mayor a menor liquidez, es decir, segin el tiempo que falta para que el
bien se convierta en dinero.

En el pasivo, de menor a mayor exigibilidad, que es el tiempo que falta para que la em-
presa tenga que afrontar el pago de sus deudas.

Segiin las normas de valoracion del Plan General de Contabilidad, los activos se han de
valorar a precio de coste o a valor de mercado si este es menor; los pasivos serdn valorados
por el importe a devolver.

La Cuenta de Pérdidas y Ganancias aporta el resultado de la actividad generado du-
rante un ejercicic econémico mostrando cual es su formacién. Comprende, debidamente
separados, los gastos y los ingresos y, por diferencias, el resultado del ejercicio. Distingue
los resultados ordinarios, propios de la explotacién, de los que no lo sean o de los que se
originen con caricter extraordinario.

La Memoria completa, amplia y comenta la informacién contenida en el Balance y en
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, supera la mera complementacién o explicacién de las
cuentas anteriores, para ofrecer una informacién econémico-financiera exhaustiva.

El criterio de seleccién tomado inicialmente fue que las Cuentas Anuales estuviesen au-
ditadas, ya que la intervencién de una auditorfa externa garantiza la fiabilidad de la infor-
macién presentada. Este criterio tuvimos que desecharlo al encontrar que, debido a la pe-
quefia dimensi6n de las empresas, muchas de ellas no estdn sujetas a la obligatoriedad de la
auditorfa, por lo que nuestra muestra estarfa limitada a un nimero de empresas tan escaso
que no seria representativo para la realizacién del estudio.
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Por este motivo nos hemos decidido por seleccionar la muestra en funcién de una mag-
nitud objetiva como es la CIFRA DE NEGOCIO. De esta manera nos encontramos con 41
empresas cuya facturaciéon supone una cuantia relevante para la realizacién del anilisis.
También hemos de decir que se excluyen los grupos de sociedades, las entidades financie-
ras y de seguros, y las cooperativas, estas (ltimas por no tener la obligacién de depositar
sus cuentas en el Registro. Insistimos en que la principal base de datos han sido las Cuentas
Anuales depositadas por las empresas en el Registro Mercantil, por lo que, las que no hayan
cumplido con esta obligacidn, no se han tenido en cuenta.

Una vez elegidas las empresas a considerar, es necesario agruparlas en sectores de acti-
vidad. La composicion de los sectores no se corresponde exactamente con la Clasificacién
Nacional de Actividades Econémicas (CNAE) ya que algunas han sido reclasificadas cru-
zando la actividad que cada empresa desarrolla segiin declaran en la Memoria y la sectori-
zacién realizada por el Arddn. Esta reclasificacion trata de preservar la homogeneidad in-
terna de los sectores.

2.2. DEPURACION DE DATOS.

El siguiente paso fue tratar de homogeneizar la informacién, para lo cual se hizo una re-
visién de las Cuentas Anuales corrigiendo las deficiencias que surgieron como son: errores
aritméticos, errores de colocacién de partidas en el epigrafe adecuado y desglose de las
Cuentas realizadas en el modelo abreviado para poder aplicarles el mismo tratamiento que a
las Cuentas de modelo normal.

Con respecto a los errores aritméticos, nos encontramos con la no coincidencia del im-
porte de algunas masas patrimoniales con la suma de las cantidades de cada concepto que
las componen: Se hizo una revision individualizada de cada partida y con la ayuda de la
informacién contenida en la Memoria Anual, se corrigio el error.

Desglose de los modelos abreviados: Cuando las empresas, debido a su dimensién, no
estdn obligadas a formular sus cuentas en el modelo normal, nos encontramos con la difi-
cultad de la falta de homogeneidad en las Cuentas Anuales. Para paliar este problema, de
nuevo recurrimos a Ja Memoria Anual y de esa manera distribuir el importe global de las
masas patrimoniales en los distintos conceptos que las integran, y asi homogeneizar los
datos entre las empresas que elaboran sus Cuentas en los modelos normal o abreviado.

2.3. CONFECCION DE BASES DE DATOS SECTORIALES.

En la informacién que aporta cada empresa, se autoclasifica en funcién de su actividad e
indica el cédigo del CNAE (Cédigo Nacional de Actividades Econémicas, 1992) que le
corresponde y el SIC (Standard Industrial Classification, Washington, 1987). Teniendo en
cuenta las peculiaridades de las empresas ourensanas y la informacién de dichos cédigos,
realizamos la siguiente sectorializacién:

* Industria Auxiliar. * Pizarra.
* Alimentacién. * Distribucidn.
* Confeccion. * Automévil.

* Construccion.
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Describimos a continuacién las actividades incluidas en cada sector y las empresas que
lo constituyen:

Industria Auxiliar: fabricacién y comercializacién de piezas de pldstico, cables y ca-
bleados eléctricos para la industria automovilistica y en general; fabricacién de piezas de
acero forjado; fabricacidn y transformacion de maderas y sus subproductos.

ALLIBERT ORENSE, S.A.

OR-EMBER, S.A.

FORJAS DE GALICIA, S.A.

-MANUFACTURAS IBERICAS, S.A.

LABAUTO IBERICA, S.A.

CONDUCTORES -ELECTRICOS REVI, S.A. REVI, S.A.

Minerales no metdlicos.- Pizarra: Extraccion, elaboracién y comercializacién de piza-
1Ta y otras rocas industriales, asf como su colocacién en la construccién.

- INDUSTRIAS ROCAS ORNAMENTALES, S.A.
- CABORCO OSCURO, S.A.

-PROMOCION INDUSTRIAS ORENSANAS, S.A.
- CUPIRE PADESA, S.A.

- CANTERAS FERNANDEZ, S.A.

- PIZARRAS OS VALES, S.A.

Alimentacién: la elaboracion y comercializacién de aguas minero-medicinales y manu-
facturado del azicar.

-COMASUCAR, S.A.
-AGUAS DE SOUSAS, S.A.
-AGUAS DE CABREIROA, S.A.

Distribucién: Comercializacién de toda clase de reses y ganados, productos alimenti-
cios, articulos de consumo en el hogar, tanto al por mayor como directa al publico; distribu-
cién de productos farmacéuticos y dermofarmacia; comercializacién de objetos de bazar y

hogar.

- IGNACIO DE LAS CUEVAS, S.A.

- DIEXPOR, S.A.

- HIJOS DE IGNACIO TABARES, S.L.
- ALBINO REAL E HIJOS, S.L.
-COLONIALES CRUZ, S.A.
-ARNOYA-POSADA, S.A.

Confeccién: comercio al por mayor de pieles para curtido; confeccién y venta de pele-
terfa, de todo tipo de prendas para vestir y otros complementarios, asi como su importacién
y exportacidn.

-PENA CUEROS Y DERIVADOS, S.A.
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-DIMOTEX, S.A.
-ADOLFO DOMINGUEZ, S.A.
-ARAUJO PIEL, S.A.

-MARPY CONFECCIONES, S.A.
- MICONFE, S.L.

-DIEGUEZ SUR, S.A.

Automévil: compra, venta, reparacién y reconstruccién de automdviles de turismo, co-
merciales, furgonetas, maquinaria agricola o industrial, financiacién de los referidos objetos
mercantiles y adquisicién de recambios y accesorios.

-AUTOMOVILES PEREZ RUMBAO, S.A.

-LUIS ARAGONES Y CIA., S.A.

-MOTORES Y VEHICULOS DE ORENSE, S.A.

-JOSE CENDON E HIJOS, S.L.

-RAMON PEREZ RUMBAO VEHICULOS INDUSTRIALES, S.A.
- MONTES, CUEVAS Y CIA., S.A.

Construccién: comprende toda clase de operaciones de construccién, compra-venta de
bienes inmuebles y todo tipo de materiales para la construccién, movimiento de tierras,
realizacién de proyectos y direccién de obras; suministros para fontanerfa y calefaccion,
sanitarios y cerdmica; comercializacién de pizarra y sus derivados.

-SUMINISTROS PARA FONTANERIA Y

-EXTRACO, CONSTRUCCIONS E PROXETOS, S.A.

- CALEFACCION, S.L.

-MONTES, CUEVAS Y CIA., S.A.

-PIZARRAS SAMACA, S.A

- ALMACENES REVERTER, S.A. -
- CONSTRUCCIONES PARANO, S.A.

- CONSTRUCCIONES ALEA, S.L.

3.- ANALISIS SECTORIAL

3. 1. INTRODUCCION,

Las Cuentas Anuales de las empresas, agrupadas en los sectores que acabamos de des-
cribir, forman bases de datos independientes de las que se extraen los valores medios para
cada sector, obteniendo por suma las Cuentas Anuales sectoriales.

Para que la informacién descrita anteriormente sea relevante, debe ir ponderada entre el
mimero de empresas que configuré cada sector y asi elaboramos las Cuentas Anuales me-
dias que nos van a servir como base para ¢l posterior analisis.
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3.2 RATIOS

Describimos seguidamente los ratios, o cocientes entre magnitudes que tienen una cierta
relacién, utilizados para el andlisis econémico-financiero, en base a sus componentes. Los
ratios en sf mismos no son significativos, es necesario compararlos en distintos perfodos de
tiempo para la misma empresa y ver su evolucién y también compararlos con los ratios
ideales establecidos para cada sector de actividad.

Nuestro prop6sito es establecer los ratios medios para cada sector seleccionado y com-
pararlos con los ratios ideales % 0 los ratios obtenidos por el ARDAN para los sectores de la
economia gallega.

RATIOS DE BALANCE

Ratios de liquidez: comenzamos con el estudio a corto plazo de la situacién financiera
para poder establecer la capacidad que tiene la empresa para atender a sus compromisos de
pago con vencimiento igual o inferior a un afio. Este estudio se lleva a cabo analizando tres
ratios: liquidez, tesoreria y disponibilidad. Es conveniente que estos ratios se complementen
con el estudio del presupuesto de tesoreria que las empresas deben realizar para una co-
rrecta planificacién financiera a corto plazo.

Ratio de liquidez = Activo Circulante
Exigible a Corto Plazo

Segiin la definicion de Berstein (1989) “Este ratio mide el grado de cobertura del acti-
vo circulante respecto del pasivo circulante. Cuanto mayor sea el activo circulante res-
pecto del pasivo circulante, tanto mayor serd la seguridad de poder pagar las deudas con
dichos activos”.

Es decir, indica la solvencia de la empresa relacionando el activo circulante con las
cuentas a pagar a corto plazo. El valor idéneo para este ratio es 2, ya que debe existir un
fondo de maniobra que financie el stock minimo de existencias, o stock de seguridad, que
toda empresa ha de tener; ese stock debe considerarse como inmovilizado ya que no es
susceptible de transformarse en liquidez para afrontar los pagos de las deudas sin que la
empresa no vea mermada su capacidad de funcionamiento.

RATIO DE LIQUIDEZ
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cidn tacion vil cidén

Afio 1994 | 11,4033 1,0829 1,4828 1,4320 1,247 1,2226 1,1816
Afio 1995 | 11,7008 1,1290 1,3531 1,2461 1,1073 1,1567 1,0927

En todos los sectores el cociente entre el activo circulante y el exigible a corto plazo es
superior a 1, lo que indica una situacién de solvencia, las empresas podrdn hacer frente a
sus deudas al vencimiento, aunque la situacién no es holgada lo que implica la necesidad de

% Las siguientes entidades publican estudios sobre ratios sectoriales: Central de Balances del Banco de Espafia,
Asociacion para el Progreso de la Direccién.
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vigilar estrictamente el activo realizable para que no se produzcan situaciones de desequili-
brio.

Ratio de Tesoreria = Realizable + Disponible
Exigible a Corto Plazo

Este ratio relaciona el pasivo circulante con aquellas partidas que representan dinero o
un grado elevado de liquidez. La situacién adecuada implica un valor para este ratio com-
prendido entre 0,8 y 1, ya que si es menor la empresa corre el peligro de encontrarse con
una situacion de suspensién de pagos si le surgen dificultades para convertir en liquido su
realizable. Si es superior a 1 indica que existe un exceso de activos liquidos y por lo tanto
una menor obtencién de rentabilidad para estos activos.

RATIO DE TESORERIA
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacion vil cién

Afo 1994 | 11,0157 0,9386 1,3983 0,8256 0,7186 0,4774 0,4966
Afio 1995 | 1,2728 0,0985 1,2970 0,6956 0,6396 0,4331 0,4566

En la secuencia bianual, el comportamiento de este ratio en los sectores considerados es
uniforme, excepto en la Construccion que presenta una disminucién anormal del disponible.
Para determinar si supone un grave desequilibrio o una situacién meramente transitoria,
tendrfamos que analizar la evolucién de una serie de afios més amplia.

Ratio de disponibilidad = Disponible
Exigible a C.P

El valor éptimo se sitda en torno a 0,3 aunque es dificil generalizar un cifra para la glo-
balidad de las empresas, ya que su disponible fluctia escalonadamente a lo largo del afio y
por tanto, se aconseja tomar un importe medio. Es evidente que este ratio no debe presentar
un valor elevado, ya que supondria una pérdida de rentabilidad para la empresa al tener
activos liquidos que ofrecen bajos rendimientos.

Para un correcto andlisis de la situacion, el ratio ha de ir acompafiado de informacién
adicional a la ofrecida en ¢l balance. Cada empresa tendrd mayores o menores necesidades
de tesorerfa en funcién de la actividad que desarrolle y de situaciones concretas que pueden
alterar la normalidad, como puede ser una inmediata inversién en activos fijos que requie-
ren un desembolso y, por lo tanto, en ese momento la tesorerfa ofrecerfa una cifra anor-
malmente alta.

RATIO DE DISPONIBILIDAD
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automd- | Distribu-
Auxiliar | truccidn cion tacion vil cién

Afio 1994 | 0,0857 0,0860 0,1186 0,0640 0,0639 0,0530 0,0508
Ao 1995 | 0,0177 0,0694 0,1442 0,0893 0,1072 0,0619 0,0380
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La gestién de la tesorerfa es una tarea fundamental en la empresa, ésta debeser sufi-
ciente para atender los pagos a su vencimiento, pero su importe no debe exceder lo estric-
tamente necesario ya que comporta una pérdida de rentabilidad.

En cuanto al valor del ratio para cada sector vemos que es muy distinto ya que dependen
de la actividad de cada empresa, en unos casos son necesidades estacionales y en otros
supone una trayectoria de pagos uniforme a lo largo del afio.

Ratios de endeudamiento.- Nos va a permitir medir el grado de dependencia que tiene
la empresa de la financiacién ajena y la capacidad para satisfacer sus deudas a lo largo del
tiempo. Es oportuno comenzar estudiando la composicién de los pasivos, es decir, de la
estructura financiera de la empresa y ver como éstos han sido invertidos o aplicados, esto
es, analizar su estructura econdmica.

Coeficiente de Endeudamiento = Fondos Ajenos (pasivo exigible)
Fondos Propios (Neto)

El valor ideal de este ratio se situa en 1, es decir, el nivel de recursos ajenos no debe ser
superior a los capitales propios de la empresa; si llega a ser superior a esta cifra es indicati-
vo de que existe un volumen de deuda excesivo, o lo que es lo mismo, la empresa se estd
descapitalizando; si es inferior puede ocurrir que la empresa tenga un exceso de capitales
propios.

Las medidas correctoras a tomar en caso de desviacién son:

a) Coeficiente elevado: El gran volumen de deuda suele llevar aparejado una elevacion
del precio del dinero debido al mayor riesgo de insolvencia que afrontan los acreedores, por
lo tanto la empresa debe disminuir su endeudamiento recurriendo a:

1.- Aumento del capital social mediante nuevas aportaciones de los socios o capitaliza-
cién de deudas.

2.- Practicando politicas de autofinanciacién: dotaciones a reservas en detrimento de los
dividendos.

b) Coeficiente bajo: Puede ser conveniente reducir capital con devolucién de aportacio-
nes a los socios o un mayor reparto de dividendos, siempre que la rentabilidad econdmica
de la empresa sea superior al coste de la deuda.

Las consideraciones anteriores son exclusivamente de orden financiero, sin embargo
hay que completarla con una visién econémica, dado que desde este punto de vista un coe-
ficiente relativamente alto puede ser conveniente para los intereses de los propietarios de la
empresa. Las ventajas del endeudamiento, desde la éptica econdmica, vienen dadas porque
los costes que devenga la deuda son fijos y no es necesario remunerarla en funcién del
beneficio de forma que, si los rendimientos de la empresa son superiores al coste financiero
de la deuda, acudir a la financiacién ajena resulta rentable para la empresa, es lo que se
denomina apalancamiento ﬁnanciero3, adem4s la remuneracion de la deuda, es decir los

* El apalancamiento financiero relaciona la deuda con los gastos financieros que ocasiona.
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gastos financieros, son gastos fiscalmente deducibles, mientras que los dividendos se de-
terminan a partir del beneficio neto.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO

RATIO DE ENDEUDAMIENTO
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacion vil cién

Ano 1994 | 1,9274 4,6231 0,9441 2,2123 1,2085 1,7808 1,5832
Ao 1995 | 11,3306 4,4332 0,9086 2,2577 1,4007 1,7816 1.6685

En este andlisis destaca el sector de la construccién con un coeficiente que se separa
considerablemente del valor que tedricamente se considera idéneo para este ratio, pero no
debe alarmarnos debido a las peculiaridades de dicho sector. En general todos los sectores,
excepto la pizarra, presentan un elevado grado de endeudamiento.

COMPARACION SECTORIAL OURENSE-GALICIA.

Consideramos ilustrativo la comparacién de los valores obtenidos para los sectores de la
economia ourensana con los que ofrece el Arddn para Galicia.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO ANO 1994
Industria Cons- . Confec- | Alimen- | Automd- | Distribu-
i .. Pizarra .. i . s
Auxiliar | truccién cién tacion vil cidén
Ourense
1994 1,9274 4,6231 0,9415 2,1022 1,1633 1,7674 1,5812
?;;fa 1,4300 | 2.6700 | 0,9400 | 1,7800 | 2,8400 | 2,7100 | 2,3100

A pesar de que el valor del ratio de endeudamiento para todos los sectores ourensanos
vimos que resultaba alto respecto al valor ideal, comprobamos que en comparacién con los
sectores a nivel de toda Galicia, se sitiia en niveles mds bajos, excepto la construccidn.

RATIO DE ENDEUDAMIENTO ANO 1995
Industria Cons- . Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
e A Pizarra .. i . L.
Auxiliar | truccién cién tacion vil cién
O‘ll;e;;se 1,2492 | 44332 | 09086 | 22577 | 14007 | 1,7816 | 1,6685
Gfglgcsw 1,6800 3,7200 1,1500 2,2367 2,6700 2,8900 3,3000

Podemos observar que en un afio la situacién no ha variado sensiblemente, solo en la
construccion hubo un acercamiento entre el sector ourensano y el gallego.
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Es interesante desglosar el ratio de endeudamiento en funcién del vencimiento de los
recurso ajenos utilizados, de esta manera tendremos el ratio de endeudamiento a corto plazo
y endeudamiento a largo plazo.

Ratio de Endeudamiento = Fondos Ajenos a C.P.
a Corto Plazo Fondos Propios

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A CORTO PLAZO
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cidn tacién vil cién
Afio 1994 | 1,0855 4,4506 0,8347 1,6187 0,8450 1,6313 1,4904
Afio 1995 | 0,7585 4,1245 0,8245 1,6345 1,1066 1,6326 1,5869

Ratio de Endeudamiento = Fondos Ajenos a L. P.
a Largo Plazo Fondos Propios

RATIO DE ENDEUDAMIENTO A LARGO PLAZO
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacién vil cién
Afio 1994 | 0,8419 0,1725 0,1094 0,5935 0,3635 0,1495 0,0927
Afio 1995 | 0,5721 0,3087 0,0840 0,6232 0,2940 0,1489 0,0816

Las empresas ourensanas recurren a la financiacién a corto plazo. No podemos afirmar
con rotundidad si esto es o no correcto, si los recursos se utilizan para financiar el activo
circulante, estarfamos ante la opcién adecuada, ya que los recursos a corto plazo tienen un
coste financiero mdas bajo; en cambio si lo que financian es el inmovilizado, podriamos
encontrarnos con un desequilibrio financiero.

Fijandonos en el ratio de liquidez podemos afirmar que la opcién de financiacién a corto
plazo es adecuada ya que el valor de dicho ratio estd dentro de lo admisible.

Ratios de Rotacién de Activos.- La finalidad de éstos es estimar la rentabilidad eco-
némica de las distintas masas de activo. Cuanto mayor sea el valor de los ratios mejor serd
la eficiencia de los activos correspondientes para generar ventas.

Es conveniente hacer un seguimiento durante varios ejercicios econémicos de estos ra-
tios para conocer su evolucién, siendo deseable que la tendencia de los mismos sea cre-
ciente, lo cual significa una menor necesidad de activos en relacién con las ventas y esto, al
mismo tiempo, supone una menor necesidad de pasivos y por tanto un menor coste de la
actividad productiva. En este sentido, los ratios mds comunes son:

Ratio de Activo Total = Ingresos de Explotacion
Saldo Medio Activo Total

Para un estudio mds pormenorizado, podemos subdividir este ratio distinguiendo entre
activo fijo y circulante, conociendo asf la eficiencia de cada una de estas masas del activo.
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Ratio del Activo Fijo = Ingresos de Explotacién

Activo Fijo
RATIO DE ACTIVO FIJO
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacioén vil cién

Afio 1994 | 11,9499 10,5093 3,8826 4,8370 2,6190 12,8220 | 12,3210
Afio 1995 | 2,5250 11,5982 2,8368 3,0145 2,5325 9,4367 11,0176

Ratio del Activo Circulante = Ingresos de Explotacién
Activo Circulante

RATIO DE ACTIVO CIRCULANTE
Industria Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacién vil cién
Afio 1994 | 2,0421 1,7517 2,2243 1,9749 2,7609 4,9912 5,8727
Afio 1995 | 2,2331 0,1901 2,0280 1,8353 2,4742 4,3904 5,9452

RATIOS DE RENTABILIDAD Y AUTOFINANCIACION

La rentabilidad surge de la comparacién de la renta generada en un ejercicio econémico
y los capitales invertidos para obtenerla, considerando como renta el excedente o beneficio
neto de la empresa.

Con caricter general, una empresa es o no rentable segin sea el comportamiento de sus
activos, con independencia de como esté financiada.

Se puede recurrir a distintas comparaciones en funcién de los niveles del resultado y de
los capitales o fuentes de financiacion utilizadas. Por su relevancia seleccionamos los si-
guientes:

Rentabilidad Econémica = Beneficio antes intereses e impuestos
Activo Total

Este ratio mide la eficacia en la gestién empresarial, y ésta es mayor cuanto mds elevado
sea el ratio.

Conociendo la empresa su coste de capital, es decir la media ponderada de sus fuentes
de financiacién, el andlisis de la rentabilidad econdmica o rendimiento, resulta dtil para
tomar decisiones respecto a determinadas inversiones y su financiacién.
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RATIO DE RENTABILIDAD ECONOMICA 1994
Industria Cons- . Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
- .. Pizarra ‘. L. . .
Auxiliar | truccién cién tacién vil cién
Ourense
1994 0,4367 0,0536 0,6536 0,1460 0,0649 0,0900 0,0811
Glzligcia 0,0871 0,0721 0,1405 0,0985 0,0575 0,0625 0,0668
RATIO DE RENTABILIDAD ECONOMICA 1995
Industria Cons- . Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
e .. Pizarra L. 9 . i
Auxiliar | truccién cion tacion vil cioén
QOurense
1995 0,2353 0,0199 0,2009 0,1196 -1,0612 0,1107 0,0341
Gl'"‘ghgcsm 01059 | 00829 | 0,436 | 00616 | 00477 | 00642 | 00711

En la evolucién bianual de este ratio, comparando Ourense con Galicia, podemos con-
cluir que la situacién de nuestras empresas es més rentable que la media regional, exclu-
yendo el sector alimentacidn que en el afio 1995 obtuvo pérdidas importantes.

Ratio de Rentabilidad Financiera = Resultado del Ejercicio
Recursos Propios Totales

Es el ratio mds significativo para el propietario o accionista, ya que mide la rentabilidad
de los capitales propios invertidos en la empresa. Para calcularlo se divide el resultado del
ejercicio entre el saldo medio de los recursos propios totales de la empresa. El valor del
ratio, como minimo ha de ser positivo, y cuanto mayor sea, mejor serd la rentabilidad para
el inversor.

RATIO DE RENTABILIDAD FINANCIERA 1994

Industria | Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacion vil cién

Ourense | 0,2152 1,2680 0,4194 0,1790 0,0229 0,1348 0,1608
1994

Galicia 0,0143 0,0295 0,1835 0,1270 0,0752 0,0693 0,0750
1994

RATIO DE RENTABILIDAD FINANCIERA 1995

Industria | Cons- Pizarra Confec- | Alimen- | Automé- | Distribu-
Auxiliar | truccién cién tacién vil cion

Ourense | 0,3783 0,7965 0,2610 0,2169 -0,0204 | 0,0410 0,0908
1995

Galicia 0,1683 0,1396 0,3601 06,1058 0,1582 0,1105 0,1146
1995
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Este ratio guarda relacién con la estructura financiera de la empresa, de ahi que los sec-
tores mds endeudados, es decir con un menor peso de los recursos propios, tengan una
rentabilidad financiera alta, como ocurre, llamativamente, con la construccién que consigue
altos beneficios en proporcién a sus recursos propios totales.

4.- CONCLUSIONES

Queremos sefialar que, ademds de permitirnos realizar un diagnéstico general de los
sectores ourensanos, los ratios sectoriales calculados tienen como principal objetivo servir a
cada empresa como herramienta Util para poder comparar su situacién con las del resto de
su sector y asi tomar las medidas que corrijan las posibles desviaciones negativas

Los aspectos globales que consideramos mds destacables de la investigacién realizada,
son los siguientes:

¢ Combinando la informacién que nos ofrecen los ratios de tesoreria, liquidez y dis-
ponibilidad, establecemos la capacidad de las empresas para afrontar sus compromisos de
pago a corto plazo. La muestra de empresa analizadas, agrupadas sectorialmente, nos ofre-
cen una situacién de equilibrio financiero, ya que el activo circulante de cada sector es
superior a las deudas contraidas a corto plazo.

El valor de cada ratio, aunque inferior al valor id6neo, nos permite afirmar que la sol-
vencia de nuestras empresas se encuentra en una situacién de normalidad.

* Enrelacién con el endeudamiento, nos encontramos con desviaciones dispares.

Por una parte los sectores ourensanos se encuentran en una situacién elevada de endeu-
damiento, ya que, tericamente, las deudas no han de superar a los capitales propios de la
empresa y en ese sentido (nicamente el sector de la pizarra tiene un comportamiento co-
rrecto, los demds sectores se alejan de esta situacidn ideal, destacando la construccién, pero
no se puede afirmar que la situacién sea alarmante dadas las peculiaridades propias de este
sector.

Por otra parte, comparativamente con Jos mismos sectores en el dmbito gallego, nuestras
empresas presentan un nivel de endeudamiento inferior al conjunto de la Comunidad Auté-
noma, con la excepcién del sector construccién.

e La rentabilidad econémica es la que compara los beneficios brutos de la sociedad
antes de deducir los gastos financieros, con el activo total, es decir los bienes que utiliza la
empresa para llevar a cabo su actividad productiva. Esto indica la capacidad de la empresa
para obtener beneficios independientemente de las fuentes de financiacién utilizadas.

Del anélisis de este ratio en comparacién con Galicia, concluimos que nuestras empre-
sas resultan mds rentables que la media sectorial gallega, excluyendo el sector de alimenta-
cién que en el afio 95 muestra un resultado negativo como consecuencia de que una de las
empresas consideradas obtuvo pérdidas y la incidencia en la media del sector es notable por
el pequefio niimero de empresas que lo componen.

s La rentabilidad financiera o rentabilidad del propietario o accionista relaciona los
beneficios netos de la empresa con los recursos propios. La comparacién de los datos obte-
nidos para cada sector de la provincia de Ourense con la media de Galicia nos muestra que
en el afio 1994, todos los sectores ourensanos, excepto alimentacidn, obtienen mejores
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resultados. En 1995 la situacién varia, los sectores, industria auxiliar, construccién, pizarra
y confeccidn, consiguen mayor rentabilidad financiera que la media gallega, sin embargo,
alimentacién, automévil y distribucidn se sitdan por debajo.

Hacemos hincapié en que esta investigacién no termina con lo realizado hasta ahora, si-
no que pretendemos seguir ampliando el campo de trabajo, tanto en el tiempo, como en el
mimero de empresas consideradas, lo cual nos permitird evitar las distorsiones que pueden
producirse cuando la muestra es escasamente significativa. Igualmente, es nuestro propésito
seguir el andlisis financiero contemplando nuevos ratios, como son por ejemplo el coste de
la deuda, expansion de ventas, e incluso la cuota de mercado.
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