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La gestió del circulant. Veritats i blufs
sobres estratègies d’inversió i 

modalitats de finançament
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Cicle caixa
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FINAL
PRODUCCIÓN

VENTA COBRO

COMPRA PAGO

CICLO DE CAJA

MP PC PA Clientes

Proveedores y acreedores

FM necessari

MP
Stock PC

PA
Clients

No corrent
Recursos

permanents

Finançament
espontani

FM 
necessari

Dades

• Ratio morositat 2009 5%  (UE 2%)
• El TMC pactat el 2009 entre empreses del 

sector privat fou de 77 dies, pero el termini real 
efectiu de 101(57 dies de mitjana).

• En el sector públic, el TMC pactat fou de 99 
dies, i l’efectiu de 154 (Europa 67 dies)

• Termini mig total 114 dies
• El 84,5% de PIMES han tingut problemes per

l’obtenció de finançament i el 14% no l’ha
obtingut :

Estuctura financera empreses
espanyoles 2008

Corrent 39 %

No corrent 61%
FP 38%

Deute c/t 39%

Deute ll/t 23%

Font: Central de Balanços BE
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ROI
ROI = BAII / ACTIU = 7,6 %

ROI = BAII / ACTIU = 12,5%

Efecte del circulant en el ROI

Una reducció del 10% de l’actiu circulant equival a un
augment de mig punt de la rendibilitat econòmica

Per un període de cobrament de 30 dies, una reducció
del 10% són 3 dies

Seat, SA

Corrent 30,8%

No corrent 69,2%

FP 26,7%

Corrent 64,3%

No corrent 9%

FM -33,4%

Carrefour

Corrent 38,4%

No corrent 61,6%

FP 21%

Corrent 54,6%

No corrent 24,4%

FM -20,6%

Inditex, SA

Corrent 41,9%%

No corrent 58,1% FP 61,1%

Corrent 30,7%

No corrent 8,2 %FM 11,2%
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Adolfo Domínguez, SA

Corrent 36,1%

No corrent 63,9%
FP 74%

Corrent 12,7%

FM -23,4%
No corrent 13,3% E
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El circulant a les PIMES europees

Actiu corrent

Finançament espontani

Font: Central de Balanços BE
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Estat 
espanyol

Alemanya Àustria França Holanda Itàlia Polònia Portugal

1998 44,6 43,3 38,1 37,3 50,5 28,7 44,6 42,5
2007 36,1 41,5 44,6 36,1 57,3 30,4 51,1 35
Variació -19,06% -4,16% 17,06% -3,22% 13,47% 5,92% 14,57% -17,65%

FP / Passiu

Fin bancari / Passiu
Estat 

espanyol
Alemanya Àustria França Holanda Itàlia Polònia Portugal

1998 24,3 18,8 23,9 12,3 34,4 30 28,9
2007 23,8 10,4 16,8 11,2 31,7 26 22,1
Variació -2,06% -44,68% -29,71% -8,94% -7,85% -13,33% -23,53%

Estat 
espanyol

Alemanya Àustria França Holanda Itàlia Polònia Portugal

1998 31,1 37,9 38 50,4 36,9 25,4 28,6
2007 40,1 48,1 38,6 52,7 37,9 22,9 42,9
Variació 28,94% 26,91% 1,58% 4,56% 2,71% -9,84% 50,00%

Fin espontani/ Passiu

Veritats i blufs
VERITATS

Necessitat de FM negatiu sí implica 
excedents de finançament
La inversió en AC és permanent en la 
majoria dels casos
Els proveïdors són una font de 
finançament permanent
El cash flow és la mesura de liquiditat
de l’empresa
El FM aparent ha de ser igual al 
necessari
El FM necessari pot ser negatiu en tot
tipus d’empreses
Per finançar el circulant calen fonts de 
finançament a llarg termini
El finançament a curt termini serveix
per finançar les necessitats derivades
de les estacionalitats

BLUFS
Cicle de caixa negatiu = No 
necessitats financeres pel circulant
L’actiu corrent és més líquid que el no 
corrent
El FM té de ser positiu
Les necessitats de finançament del 
circulant s’han de finançar a curt
termini

Moltes gràcies

pol@santandreuconsultors.com


