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								    				    Análisis de la liquidez



ALGUNAS PRECISIONES TERMINOLÓGICAS: 



Consideraremos: Liquidez ≈ Solvencia a C/P Solvencia ≈ Solvencia a L/P



 *)El c%ncep"% de liquidez La liquidez hace referencia a la capacidad de la empr empre esa para para hac hacer fren frentte a los los compr ompro omiso misoss financieros que vencen a corto plazo •



Su evaluacin es el intento de calificar la situacin financiera de la empresa



•



Equili+!i% inancie!% en la e$p!esa: e$p!esa: cuando se prev0 que durante un periodo de tiempo futuro!



 *)El c%ncep"% de liquidez La liquidez hace referencia a la capacidad de la empr empre esa para para hac hacer fren frentte a los los compr ompro omiso misoss financieros que vencen a corto plazo •



Su evaluacin es el intento de calificar la situacin financiera de la empresa



•



Equili+!i% inancie!% en la e$p!esa: e$p!esa: cuando se prev0 que durante un periodo de tiempo futuro!



 P!esunci%nes de pa!"ida en el análisis de la liquidez: liquidez: 



.l activo circulante es un buen estimador de los recursos financieros 4análisis de fondo5







.n el corto plazo los flu3os mantendrán el comportamiento histrico 4análisis de flu3o5







Se utiliza los ingresos " gastos como sustitutas de los cobros " pagos



 -) Ac"i.% / pasi.% ci!culan"e Ac"i.% ci!culan"e .l +ctivo Circulante es el indicador de los recursos financieros con los que cuenta la empresa a C/P para atender a los compromisos financieros a C/P 4pasivo circulante5 a5



Realiza+le c%ndici%nad%: +C pendientes de transformacin "/o venta 'nclu"e: e6istencias! anticipos a proveedores! a3ustes por periodificacin " provisiones por 



 OTRO CRITERIO 'E CLASI0ICACIÓN •



Ac"i.%s unci%nales: necesarios para desarrollar  la actividad típica



•



Ac"i.%s e,"!aunci%nales: no necesarios para sostener la actividad típica



E1EMPLOS: La Tes%!e!2a puede ser:   7uncional:



para equilibrar los flu3os de cobros " pagos de las actividades corrientes



 Pasi.% ci!culan"e a5 0inanciación esp%n"ánea: surge del aplazamiento del pago de las adquisiciones de factores productivos utilizados en el ciclo de operaciones 4proveedores " acreedores! etc5 b5 O"!a inanciación sin c%s"e e,pl2ci"%: - (o surgen con motivo de la adquisicin de



factores productivos - Se desconoce su rotacin



'nclu"e: desembolsos e6igidos sobre acciones! pro isiones para riesgos gastos a C/P



 4) El cicl% de %pe!aci%nes) El 0%nd% de $ani%+!a) Esque$a del cicl% de %pe!aci%nes de una e$p!esa indus"!ial 3en#!ica: 5 C%n%ce! el cicl% de %pe!aci%nes i$p!escindi+le pa!a:  +nálisis



de la liquidez  Comprender un concepto fundamental: el fondo de maniobra 47&5



In.e!si%nes necesa!ias pa!a s%s"ene! el cicl% de %pe!aci%nes: CONSI'ERAREMOS 6UE EL CICLO 'E OPERACIONES ES CONTINUO 7 UNI0ORME: la empresa deberá mantener unas inversiones permanentes en: • •



E,is"encias: aseguran la continuidad del proceso productivo " disminu"en el riesgo de ruptura de stoc8 Clien"es: mantienen el nivel " las condiciones de venta



 0ON'OS GENERA'OS OR'INARIOS • •



 +l analista le interesa conocer la capacidad de la empresa para generar fondos en el futuro Los que le interesan son los 7ondos enerados )rdinarios



U"ilidad de l%s %nd%s 3ene!ad%s ;acer frente a: • • • •






 ;) Análisis de la liquidez en +ase a %nd%s .ste tipo de análisis presume que:



•



.l +ctivo Circulante es indicador de los recursos financieros con los que cuenta la empresa para atender sus compromisos financieros a c/p



•



,ue el Pasivo Circulante es un indicador de los compromisos financieros a corto plazo



•



,ue por deduccin el +ctivo Circulante debe ser  ma"or que el Pasivo Circulante



 El !a"i% 0M


es >til para evaluar la liquidez "a que no relaciona compromisos con recursos



 .s



>til para describir la estructura financiera predominante en un sector



El !a"i% de ci!culan"e



 El !a"i% quic= 'isp%ni+le > Realiza+le cie!"% Pasi.% Ci!culan"e &ide capacidad para cancelar el PC empleando >nicamente el disponible " el realizable cierto  Su distancia a la liquidez es más corta 



El !a"i% de "es%!e!2a



 Carecen de valor predictivo! pero pueden ser >tiles a efectos descriptivos +lgunos: 7&/+#! #/+C! +C/+#  +nálisis estructural: Son porcenta3es verticales @) Análisis de la liquidez en +ase a lu%s El Análisis 0%nd% n% dis"in3ue: .ntre partidas funcionales " no funcionales  7inanciacin espontánea " no espontánea 



El Análisis 0lu% si l% .a a c%nside!a!: •



'en"!% de l%s Recu!s%s a C


 - Satisfaccin de otras demandas! como las inversiones necesarias en fi3o Una e$p!esa se!á l2quida si l%s !ecu!s%s 3ene!ad%s a c


 B)R%"aci%nes / pe!i%d%s $edi%s .n el análisis de la liquidez interesa conocer 



 Si



las inversiones en circulante permiten sostener  el ciclo de operaciones



 Sincronía



e6istente entre los flu3os de cobros " pagos surgidos de la actividad típica



 'nversiones



típico



" desinversiones que afectarán al CC



 '%s c%nside!aci%nes !espec"% al CCT



A .sta magnitud es insensible a disminuciones de los activos circulantes recurrentes compensadas por  disminuciones de pasivos circulantes recurrentes



.s recomendable ma"or grado de detalle B La cifra de +C permanente puede ocultar  igualmente variaciones producidas en cada uno de



 R%"ación (>mero de veces que se renueva el saldo de una partida en un determinado periodo de tiempo



In"e!p!e"ación 



R%"ación de un Ac"i.% o



Para evaluar la gestin



 0%!$ulación de R%"ación %elacin entre el flu3o de salida 4asociado a un fondo5 " el saldo medio de este fondo durante el e3ercicio econmico 7lu3o de salida %otacin =



+ctividad =



7ondo



Saldo medio



R%"ación pa!a die!en"es AC / PC: Consumo de &P %otacin de &P =



Compras ≅



Saldo medio de &P Coste de las ventas



Saldo medio de &P entas



 Por todo ello: debido a los sesgos que puede contener no debe emplearse para predecir corrientes de tesorería



 Pe!2%d%s $edi%s de $adu!ación #iempo que por t0rmino medio tardan los saldos de una partida recurrentes en transformarse en otra



4B@



'e %!$a 3ene!al:



PMM D R%"ación



 'u!ación $edia del cicl% de %pe!aci%nes D



 M)P)  P)T)  Clien"es  P!%.eed)



PMM



 Cálcul% del PMM de clien"es Saldo medio clientes P&& clientes = DEF 6







Cobros Saldo medio clientes P&& clientes = DEF 6 entas



0%!$as al"e!na"i.as de cálcul%: •



Cobros = entas G Si clientes 9 Sf clientes



•



Saldo medio clientes = 4Si G Sf5 / B



4&ás correcta5



 El 2ndice de s%l.encia aus"ada Los P&& pueden superar algunas deficiencias del ratio +C/PC Có$%F Ponderando +C por su distancia a la liquidez " PC por  su e6igibilidad



ndice de s%l.encia aus"ada HSJ



 0%!$ulación 2ndice de s%l.encia aus"ada



S:



AC , e PC , l



l H2ndice de liquidezJ:  media ponderada de la distancia a la liquidez de los +C e H2ndice de e,i3i+ilidadJ:  media ponderada del P&& de los PC recurrentes " del plazo que resta hasta que venzan los no recurrentes N%"a: Para activos líquidos o cuasilíquidos la distancia a la liquidez=2



 Ee$pl% Ac"i.% ci!culan"e Pasi.% ci!culan"e Sald% PMM .6istencias  DE22 AF d  +dmones p>blicas Clientes  FB22 D2 d Proveedores 'nv 7inancieras  BF22 %emunerac Pend #esorería  A222 T%"al AC T%"al PC *-)4KK



Ra"i%s:  +C/PC = ABD22/AD222 = 2!JI ,+/PC = KH22/AD222 = 2!EH #/PC = DF22/AD222 = 2!BH



Sald%  H222  I222  B222 *4)KKK



PMM



E2 d IF d D2 d



 El eec"% de la ines"a+ilidad del cicl% de %pe!aci%nes en el cálcul% de !%"aci%nes / PMM



P%de$%s a+la! de ines"a+ilidad: •



•



In"!aanual: cuando una fase del ciclo de operaciones oscila significativamente a lo largo del e3ercicio In"e!anual: cuando la distribucin de una fase del ciclo de operaciones es similar en todos los aQos



 ) Aspec"%s pun"uales del análisis de la liquidez La in"e!!upción del cicl% de %pe!aci%nes 



Su interrupcin pondría en peligro la subsistencia del negocio



  +lgunas



variables utilizadas anteriormente asumen de forma implícita la satisfaccin de los compromisos reconocidos en el PC mediante la liquidacin total o parcial del +C



A eec"%s de Análisis de la liquidez Se +usca: .quilibrio flu3o de cobros " pagos



 C!#di"%s de ca$paa P%! ee$pl%: .mpresas agrícolas que a final de aQo presentan en sus balances altos vol>menes de .f financiadas con fuentes negociadas Ra"i%s deensi.%s 9as"a a%!a: ;emos considerado que la conducta futura va a ser una prolongacin de la pasada! pero



6u# %cu!!i!2a en un escena!i% ad.e!s%F



 In"e!p!e"ación : nT de días que la empresa podrá atender sus compromisos liquidando sus recursos financieros a C/P 4o recurriendo al endeudamiento adicional5



O"!as cues"i%nes



Aus"es / !eclasiicaci%nes:



•



 +3ustar +C obsoletos o sin valor de realizacin



 ) Análisis sis"e$á"ic% de la liquidez A .valuar la oportunidad de los datos " la estabilidad del ciclo de operaciones B Profundizacin en la tarea de familiarizacin: estudiar el comportamiento del circulante " las modificaciones que ha sufrido en el período de análisis D 'dentificacin activos e6trafuncionales! financiacin negociada a C/P! otra financiacin sin coste e6plícito " las deudas por efectos descontados



 LI6UI'EQ 0ON'O 'E MANIORA H0MJ



 +ctivo Circulante 9 Pasivo Circulante



CAPITAL CIRCULANTE TPICO HCCTJ  +ctivos Circulantes 7uncionales 9 7inanciacin .spontánea Ac < Pc HAc  Realiza+le c%ndici%nad%J < Pc



 +ctivo Circulante 4 clientes descontados5/ Pasivo Circulante 4 deuda efectos descontados5 [ +ctivo Circulante 4 clientes descontados5 9 .6istencias 9 Cuentas de Periodificacin ] / Pasivo Circulante 4  deuda efectos descontados5



'isp%ni+le < Pc



[ #esorería



Ac"i.%s E,"!aunci%nales



#esorería G '7# G )tros +ctivos .6trafuncionales



0inanciación n% Recu!!en"e a c


7inanciacin negociada a c/p G )tra financiacin sin coste a c/p



0%nd%s Gene!ad%s O!dina!i%s PMM de clien"es PMM de p!%.eed%!es



G '7# ] / Pasivo Circulante 4  deuda efectos descontados5



[ Ueneficio



ordinario 6 4 A 9 tipo impositivo5] Gdotaciones amortizaciones G dotaciones provisiones riesgos " gastos grupo A G gastos a distribuir en varios e3ercicios amortizados en el e3ercicio DEF 6 4 saldo final clientes / importe neto de la cifra de negocios 5



PMM de $a"e!ias p!i$as



DEF 6 4 saldo final de proveedores / compras 5 DEF 6 4 saldo final de proveedores " acreedores comerciales / compras " servicios e6teriores 5 DEF 6 4 saldo final de materias primas / consumo de &P " compras 5



PMM de p!%duc"%s "e!$inad%s



DEF 6 4 saldo final de productos terminados / ventas 5



PMM de su$inis"!ad%!es
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