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Short Description

Descripción: Finanzas corporativas...



Description


FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



FINANZAS CORPORATIVAS



Modulo 1.



Politica de Inversión, Estructura de Capital



1.1. Definición de finanzas. 1.2. Decisiones de la administración financiera. 1.3. El objetivo básico financiero. 1.4. Conceptos financieros básicos: 1.4.1 El concepto de flujo de caja 1.4.2 Relación entre riesgo y rentabilidad 1.4.3 El dilema liquidez Vs. rentabilidad 1.4.4 El concepto de costo de capital 1.4.5 El concepto de utilidad operativa



Bibliografía:  Capítulos 1 y 2 del libro Administración Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. García S, Oscar León. Tercera Edición.  Capítulo 1 del libro Fundamentos de Administración Financiera. Eugene F. Brigham. Joel F. Houston. Décima Edición. Thomson Editores.  Capítulo 1 del libro Fundamentos de Finanzas Corporativas. Ross. Westerfield. Jordan. Mc. Graw-Hill.
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 Capítulos 1 del libro



Fundamentos de Administración Financiera de



Scott Besley, Eugene Brigham, Doceava Edición. Mc Graw Hill.



Modulo 2:



Diagnóstico financiero



2.1. Introducción al diagnóstico financiero. 2.2. Análisis Vertical y Horizontal. 2.3. Razones financieras 2.4. Análisis de la liquidez, índices de liquidez. 2.5. Análisis de la rentabilidad, índices de rentabilidad. 2.6. Análisis del endeudamiento, índices de endeudamiento. 2.7. Limitaciones de los indicadores financieros tradicionales. 2.8. Cuestionario y ejercicios: Ilustración de un diagnóstico financiero. Bibliografía:  Capítulos 7, 8, 9, 11 y 12 del libro Administración Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. García S, Oscar León. Tercera Edición.  Capítulo 3 del libro Fundamentos de Administración Financiera. Eugene F. Brigham. Joel F. Houston. Décima Edición. Thomson Editores.  Capítulo 3 del libro Fundamentos de Finanzas Corporativas. Ross. Westerfield. Jordan. Mc. Graw-Hill.  Capítulos 3 del libro



Fundamentos de Administración Financiera de



Scott Besley, Eugene Brigham, Doceava Edición. Mc Graw Hill.



Modulo 3.



Análisis financiero basado en valor
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3.1. Rentabilidad, sinónimo de generación de valor 3.3. Flujo de caja y generación de valor 3.4 EVA en el contexto de la gerencia de valor 3.5. Decisisones de Financiamiento 3.5 Cuestionario y ejercicios: ilustración de un análisis financiero basado en valor. Capítulos 3, 4 y 5 del libro Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y EVA de Oscar León García S. Modulo 4.



Asimetría de la Información – Gobierno Corporativo



4.1 Asimetría de la Información 4.2 Gobierno Corporativo Capítulos 14 del libro Administración Financiera, Fundamentos y aplicaciones 3ª. Edición de Oscar León García S.



V.



METODOLOGÍA



El desarrollo del programa tendrá un enfoque dinámico e interactivo que comprende, además de la exposición del profesor, lecturas sobre cada uno de los temas, trabajos en grupo para desarrollar casos y sesiones para su discusión. Igualmente se complementarán todos los temas con ejercicios prácticos.



VI.



EVALUACIÓN
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Evaluación:



150 módulos I y II (Primera semana).



Trabajo final:



350 módulos III (segunda semana).



PROFESORA: LENYS MARIA RIOS GAMARRA ESTUDIOS UNIVERSITARIOS: Administradora de Empresas UCC . Especialista Negocios Internacionales U.Jorge Tadeo Lozano Especialista en Administraciòn EAFIT. Magister en Administración Universidad EAFIT. EXPERIENCIA DOCENTE: Profesor de Catedra Negocios Internacionales, Administraciòn financiera y Contable Universidad del Magdalena – Universidad Sergio Arboleda EXPERIENCIA LABORAL Y CARGOS DESEMPEÑADOS: 



Coordinadora Especializaciòn en Finanzas de Postgrados Universidad del Magdalena
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1. BIBLIOGRAFÍA GENERAL
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Textos Guía: García S, Oscar León. Administración Financiera: Fundamentos y Aplicaciones. Tercera Edición. Valoración de Empresas, Gerencia del Valor y EVA de Oscar León García S.



2. TEXTOS COMPLEMENTARIOS  Eugene F. Brigham. Joel F. Houston. Fundamentos de Administración Financiera. Décima Edición. Thomson Editores.  Ross. Westerfield. Jordan. Fundamentos de Finanzas Corporativas. Quinta edición. Mc Graw Hill.  Scott Besley, Eugene F. Brigham, Fundamentos de Administración Financiera Doceava Edición. Mc Graw Hill.  Lawrence J. Gitman. Principios de Administración Financiera. Person Educación. Décima edición. Mc Graw Hill.  Eugene F. Brigham, J. Fred Weston. Fundamentos de Administración Financiera. Décima edición. 3. MEMORIAS DE CLASE DOCUMENTOS DE LA PROFESORA
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DESARROLLO DEL PROGRAMA Modulo 1.



Fundamentos de administración financiera



Objetivo específico: Adquirir la comprensión necesaria acerca de la importancia de las finanzas, su ámbito de acción, el objetivo básico financiero y el papel fundamental que desempeña la Gestión Financiera en las organizaciones.



1.1



Definición de finanzas



Entendemos por finanzas, el estudio de cómo obtener los fondos (efectivo) que requiere una organización y de cómo utilizarlos en proyectos que garanticen el aumento del valor de la empresa para sus propietarios. En resumen las finanzas las podemos definir como el arte y la ciencia de administrar el dinero. De acuerdo con la anterior definición, las actividades principales del gerente financiero están relacionadas con tres actividades básicas. Presupuesto de capital Estructura de capital Administración de capital de trabajo. La primera se refiere al proceso de planeación y administración de las inversiones a largo plazo de la empresa, las cuales reciben el nombre de presupuesto de capital, cuya escencia es la evaluación del monto,. la oportunidad, la rentabilidad y el riesgo de los flujos futuros de efectivo.
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La segunda actividad del gerente financiero se refiere a la forma como la empresa obtiene y administra el financiamiento a largo plazo que necesita para apoyar sus inversiones mediatas. La estructura de capital, entendida esta como, la combinación de instumentos de deuda a largo plazo y capital contable que la compañía usa para financiar sus inversiones. La esencia de la administración de la estructura de financiacíón es la determinación del monto de los fondos que deberá solicitar la empresa en préstamos y la mezcla optima de deuda y capital contable que resulte menos costosa para la empresa. La combinación elegida determinará tanto el riesgo como el valor de empresa. Adicionalmente a la decisión de la mezcla optima del financiamiento, el gerente financiero tiene que decidir exactamente cómo y donde obtendrá los fondos monetarios. La tercera actvidad se refiere a la administración del capital de trabajo. Esta actividad comprende la administración de los activos y pasivos a corto plazo que le asegure los recursos para desarrollar sus operaciones sin contratiempo y le evite a la empresa costosas interrupciones.
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1.2.



Decisiones de la administración financiera.



Desde el punto de vista administrativo las decisiones gerenciales que se toman en la empresa se pueden clasificar en una de tres categorías a saber:



DECISIONES GERENCIALES BÁSICAS



INVERSIÓN Activos



FINANCIACIÓN |



Corrientes



Pasivos



OPERACIÓN Ingresos



Corrientes



Activos



Pasivos a



Costos y



Fijos



Largo Plazo



Gastos



Otros



Patrimonio



Utilidad



Activos



(Perdida)



DECISIONES DE INVERSIÓN DETERMINAN:  El tamaño de la empresa  La estructura de activos  A qué proyectos y productos deberán asignarse los fondos
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 El riesgo operativo  El crecimiento de la empresa  La situación de liquidez  Las necesidades de financiación



Riesgo operativo El riesgo operativo es el riesgo inherente a la actividad que desarrolla la empresa, las características de su entorno competitivo, su tamaño, su estructura de costos, su exposición a cambios en las variables económicas, su organización, entre otras, todo lo cual está asociado a la eventual volatilidad o incertidumbre en su utilidad operativa. También se le denomina riesgo del activo, riesgo comercial o riesgo del negocio. Se define entonces el riesgo operativo, como la incertidumbre en la proyección de la rentabilidad sobre los activos (ROA) y la rentabilidad del inversionista (ROE) si la empresa no utiliza deudas. Factores determinantes del riesgo operativo •



Variabilidad en las ventas.



•



Variabilidad en los precios de venta.



•



Variabilidad en los costos de los insumos.



•



Capacidad de ajustar los precios



de venta ante variaciones en los



costos. •



Grado de composición de los costos fijos.



DILEMA LIQUIDEZ Vs. RENTABILIDAD
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Existe un dilema entre la liquidez y la rentabilidad en el sentido en que en la toma de decisiones cotidianas el administrador financiero sacrifica una en aras de favorecer la otra. Esta situación solo se presenta en la toma de decisiones a corto plazo. Los problemas de liquidez se asocian con el corto plazo; los de rentabilidad con el largo plazo.



DECISIONES DE FINANCIACIÓN DETERMINAN: 



La estructura financiera.







Los costos financieros.







El riesgo financiero.







Las garantías a ofrecer.







Los plazos y periodos de amortización.







El costo de capital.







La combinación más económica del financiamiento.



El riesgo financiero, o riesgo de la financiación, es el riesgo asociado al hecho de que la empresa posee una estructura financiera que es la proporción entre pasivos y patrimonio utilizada para financiar sus inversiones. Es, por lo tanto, el riesgo que implica tomar deuda. Costo de capital Como las empresas normalmente están financiadas con una determinada proporción entre deuda y patrimonio, la ponderación de los costos de cada una de estas fuentes nos permite calcular el denominado Costo de Capital Promedio Ponderado que seguiremos abreviando CK (En Latinoamérica se ha
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vuelto común oír la expresión WACC para referir tal promedio ponderado. Esta sigla corresponde a las iniciales del término en inglés: Weighted Average Cost of Capital). El costo de capital es la rentabilidad mínima que deben producir los activos de la empresa teniendo en cuenta la forma como están financiados. DECISIONES DE OPERACIÓN



DETERMINAN: 



El volumen de ventas.







El volumen de producción.







La estructura de costos.







Los resultados de las operaciones.







Las necesidades de inversión.







Las necesidades de financiación.



Las decisiones anteriormente mencionadas están íntimamente relacionadas entre sí, e implican un manejo eficiente del flujo de fondos de la organización, basado en la existencia de unos objetivos claramente definidos (El éxito de una empresa se mide en términos del logro de sus objetivos, principalmente del Objetivo Básico Financiero). El requisito básico para cuantificar de una manera realista, las actividades programadas por la empresa es que esta tenga objetivos claramente definidos.
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Las decisiones de inversión determinan la estructura de activos de la compañía. Las decisiones de financiación determinan la estructura de financiación de la empresa, es decir, el monto de sus pasivos y su capital contable. Las decisiones de operación determinan la estructura de ingresos, costos, gastos y los resultados obtenidos (utilidad o pérdida) durante un período determinado.



Importancia de la administracion financiera



La administración financiera deriva su importancia en razón a que las decisiones financieras que se toman tienen un impacto que se percibe todos los días el la economía en general y por lo tanto afectan directamente las vidas de todas las personas y de todas las organizaciones. Cada una de las situaciones que se le presentan a una empresa obliga a la toma de decisiones financieras. Las decisiones de administración financiera que se toman en una empresa ayudan a determinar los tipos de bienes y servicios que se producen para su consumo, así como sus precios, calidad y disponibilidad.



1.3.



El objetivo básico financiero
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*



GERENCIA DEL VALOR, VALORACION DE EMPRESAS Y EVA Oscar León García S. Año 2003.



Maximizar el valor de la empresa, o lo que es lo mismo, maximizar la riqueza de los accionistas es el objetivo basico financiero. 1.4.



Conceptos financieros básicos:



 El concepto de flujo de caja  Relación entre riesgo y la rentabilidad  El dilema entre la liquidez y la rentabilidad  El concepto de utilidad operativa  Introducción al concepto de costo de capital



El concepto de flujo de caja Para explicar el concepto de flujo de caja utilizaremos un ejemplo muy elemental supongamos el caso de una tienda cuyo propietario desea saber si su riqueza está aumentando es decir, si se está alcanzando el OBF y esto se puede verificar a través de lo que denominaremos el palpito del empresario con respecto al comportamiento del flujo de caja. Preguntemosle al propietario cuándo considera él que su tienda es un buen negocio y seguramente él nos va a contestar que lo es cuando la tienda genere una corriente de efectivo para cumplir con tres compromisos: 1. Poder surtir la tienda al día siguiente cuando los diferentes proveedors lleguen a ofrecer sus productos.



DR. ADOLFO GUTIÉRREZ SOSA



FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



2. Atender sus gastos personales y los de su familia. 3-pagar la cuota mensual, por ejemplo del refrigerador o cualquier otra deuda del negocio si la hubiere. Si la tienda le permite atender estos tres compromisos entonces la considerará un buen negocio y por tanto, su percepción con respecto al valor de esta tenderá a aumentar, es decir, considerará que se está alcanzando el objetivo básico financiero. Un gran empresario no utilizará estos términos para referirse al hecho de que su empresa es un buen negocio sino que dirá que lo es porque el flujo de efectivo permitió: 1. Reponer el capital de trabajo. 2. Repartir utilidades de acuerdo con las expectativas de los socios. 3. Atender el servicio de la deuda.



DR. ADOLFO GUTIÉRREZ SOSA



FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



Modulo 2: Diagnóstico financiero Objetivo específico Conocer y aprender a manejar las herramientas actualmente utilizadas en la elaboración y presentación de un diagnóstico financiero de la empresa y del resultado de sus operaciones. 2.1. Introducción al diagnóstico financiero.  Definición  Propósitos  Usuarios de la información financiera  Clases de análisis financiero  Análisis vertical y horizontal  Ejercicio Compañía Hipotética Definición Por análisis financiero entendemos el proceso mediante el cual el analista financiero, al interior del análisis de la empresa, del sector, del país y del mundo, estudia, interpreta, analiza y obtiene conclusiones acerca de la situación financiera de la empresa y de los resultados de sus operaciones. Propósitos :  Mirar más allá de las cifras que presentan los estados financieros.  Identificar los puntos fuertes y débiles de la empresa.  Evaluar los resultados para tomar acciones correctivas.  Transformar la información contable en información financiera.
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La información contenida en los estados financieros, es la que en primera instancia nos ayuda a conocer algo sobre la empresa, sin embargo, es necesario resaltar que este análisis no es concluyente en un estudio del desempeño de la empresa y de la evaluación de la gestión administrativa. El solo análisis de los estados financieros no nos ayudan a determinar lo que sucederá en el futuro. Se hace, por lo tanto, necesario recurrir a otro tipo de información cualitativa y cuantitativa que complemente la contable y nos permita conocer con precisión la situación financiera de la organización. El análisis financiero es integral y por lo tanto debe hacerse utilizando: Cifras



proyectadas



elaborando



presupuestos,



proyecciones



financieras,



Información cualitativa interna tales como ventajas competitivas, tecnología de información utilizada, estructura de organización, gestión del talento humano. Información sobre el entorno tales como indicadores macroeconómicos, tendencias, perspectivas del sector, situación económica, política y social del país. Otros análisis cuantitativos internos tales como el del costo de capital, análisis del punto de equilibrio, etc. Es necesario aclarar que aunque los analistas se refieren al análisis financiero como la realización de un estudio integral del desempeño de la empresa, no quiere decir que un sector específico de esta no sea individualmente sujeto de análisis. Cuándo estamos analizando la conveniencia de la adopción de una política de crédito para la empresa, estamos haciendo análisis financiero. Debe quedar claro, entonces, que lo que trataremos a continuación no es análisis financiero en su totalidad, sino una parte de este y es el que se refiere al análisis de los signos vitales de la empresa, que son afectados por las
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decisiones que toman los ejecutivos, con el fin de evaluar la viabilidad de dichas decisiones. Clases de análisis financieros  Análisis vertical  Análisis horizontal  Razones financieras  Análisis basado en el valor  Análisis del flujo de caja libre



2.2. Análisis vertical y horizontal Objetivo: Lo que se pretende es



recopilar información acerca del comportamiento y



tendencias de las estructuras de inversión y financiación de la empresa, a través del tiempo, observar sus cambios más importantes e identificar algunas banderas rojas.



Análisis vertical Muestra la relación de las partes componentes de un estado financiero con alguna cifra base. Es un análisis estático pues no tiene en cuenta los cambios ocurridos a través del tiempo.
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Procedimiento: Se toman todas las cuentas del balance general y se dividen por el total de activos. Se toman todas las cuentas del estado de resultados y se dividen por el total de las ventas netas. Análisis horizontal Muestra los cambios en las cuentas individuales de un período a otro. Es un Análisis más dinámico. Procedimiento: Al año 2 se le resta el año 1 y el resultado se divide por el año 1. Al año 3 se le resta el año 2 y el resultado se divide por el año 2 repitiendo el procedimiento para cada uno de los años siguientes. BALANCE PARA EJERCICIO DE APLICACIÓN DEL ANÁLISIS DE ÍNDICES COMPAÑÍA HIPOTETICO S.A. BALANCE GENERAL ANÁLISIS VERTICAL Millones de pesos ACTIVO Caja Inversiones temporales Cuentas por cobrar Inventarios Total activo corriente Propiedades, planta y equipo Depreciación acumulada Obras en construcción
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AÑO 1 180.0 55.0 90.0 100.0 425.0 500.0 -100.0 0.0



% 21% 6% 10% 11% 49% 57% -11% 0%



AÑO 2 163.0 95.0 150.0 180.0 588.0 620 -140.0 0.0



% 14% 8% 13% 16% 51% 54% -12% 0%



AÑO 3 70.0 80.0 220.0 230.0 600.0 640 -190.0 120.0



% 6% 6% 17% 18% 47% 51% -15% 9%
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Total activos fijos Inversiones permanentes Otros activos Total activo



400.0 30.0 20.0 875.0



46% 3% 2% 100%



480.0 65.0 24.5 1,157.5



41% 6% 2% 100%



570.0 70.0 26.0 1,266.0



45% 6% 2% 100%



PASIVO Y PATRIMONIO Obligaciones financieras Proveedores Dividendos por pagar Impuestos, gravámenes y tasas Obligaciones laborales Total pasivo corriente Obligaciones hipotecarias Bonos Total pasivo a largo plazo Total pasivo Capital social Reserva legal Reservas estatutarias Utilidad del ejercicio Total patrimonio Total pasivo y patrimonio



AÑO 1 30.0 100.0 15.0 115.5 14.5 275.0 100.0 0.0 100.0 375.0 300.0 25.0 0.0 175.0 500.0 875.0



% 3% 11% 2% 13% 2% 31% 11% 0% 11% 43% 34% 3% 0% 20% 57% 100%



AÑO 2 115.0 105.0 30.0 140.0 30.0 420.0 120.0 0.0 120.0 540.0 350.0 37.5 20.0 210.0 617.5 1,157.5



% 10% 9% 3% 12% 3% 36% 10% 0% 10% 47% 30% 3% 2% 18% 53% 100%



AÑO 3 200.0 170.0 40.0 105.0 15.0 530.0 100.0 50.0 150.0 680.0 350.0 58.5 20.0 157.5 586.0 1,266.0



% 16% 13% 3% 8% 1% 42% 8% 4% 12% 54% 28% 5% 2% 12% 46% 100%
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COMPAÑÍA HIPOTETICO S.A. ESTADO DE RESULTADOS Enero 1 a dic. 31 ANÁLISIS VERTICAL Millones de pesos AÑO 1 1,074.5 24.5 1,050.0 542.5



100% 52%



AÑO 2 1,365.0 31.5 1,333.5 700.0



100% 52%



AÑO 3 1,435.0 28.0 1,407.0 798.0



100% 57%



= Utilidad bruta en ventas



507.5



48%



633.5



48%



609.0



43%



Gastos operacionales Gastos de administración Gastos de ventas



154.0 52.5



15% 5%



175.0 84.0



13% 6%



210.0 94.5



15% 7%



Utilidad de operación



301.0



29%



374.5



28%



304.5



22%



Gastos financieros



24.5



2%



42.0



3%



87.5



6%



Utilidad antes de impuestos y 276.5



26%



332.5



25%



217.0



15%



otros Otros ingresos



14.0



1%



17.5



1%



45.5



3%



Utilidad antes de impuestos Impuestos



290.5 115.5



28% 11%



350.0 140.0



26% 10%



262.5 105.0



19% 7%



Utilidad neta



175.0



17%



210.0



16%



157.5



11%



Ventas brutas - Descuentos = Ventas netas Costos de ventas



COMPAÑÍA HIPOTETICO S.A. BALANCE GENERAL ANÁLISIS HORIZONTAL (Millones de pesos)
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%



%



%
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ACTIVO



AÑO 1 AÑO 2 VARIA



Caja Inversiones Cuentas por cobrar Inventarios Total activo corriente Propiedades, planta y equipo Depreciación acumulada Obras en construcción Total activos fijos Inversiones permanentes Otros activos Total activo



180.0 163.0 55.0 95.0 90.0 150.0 100.0 180.0 425.0 588.0 500.0 620 -100.0 -140.0 0.0 0.0 400.0 480.0 30.0 65.0 20.0 24.5 875.0 1,157.5



PASIVO Y PATRIMONIO



AÑO 1 AÑO 2 VARIA



Obligaciones financieras Proveedores Dividendos por pagar Impuestos, gravámenes y tasas Obligaciones laborales Total pasivo corriente Obligaciones hipotecarias Bonos Total pasivo a largo plazo Total pasivo Capital social Reserva legal Reservas estatutarias Utilidad del ejercicio Total patrimonio Total pasivo y patrimonio



COMPAÑÍA HIPOTETIC0 S.A. ESTADO DE RESULTADOS Enero 1 a dic. 31 ANÁLISIS HORIZONTAL (Millones de pesos)
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30.0 100.0 15.0 115.5 14.5 275.0 100.0 0.0 100.0 375.0 300.0 25.0 0.0 175.0 500.0 875.0



115.0 105.0 30.0 140.0 30.0 420.0 120.0 0.0 120.0 540.0 350.0 37.5 20.0 210.0 617.5 1,157.5



CIÓN -17.0 40.0 60.0 80.0 163.0 120.0 -40.0 0.0 80.0 35.0 4.5 282.5



CIÓN 85.0 5.0 15.0 24.5 15.5 145.0 20.0 0.0 20.0 165.0 50.0 12.5 20.0 35.0 117.5 282.5



% -9.4% 72.7% 66.7% 80.0% 38.4% 24.0% 40.0% 20.0% 116.7% 22.5% 32.3% % 283.3% 5.0% 100.0% 21.2% 106.9% 52.7% 20.0% 20.0% 44.0% 16.7% 50.0% 20.0% 23.5% 32.3%



AÑO 3 VARIA 70.0 80.0 220.0 230.0 600.0 640 -190.0 120.0 570.0 70.0 26.0 1,266.0



CIÓN -93.0 -15.0 70.0 50.0 12.0 20.0 -50.0 120.0 90.0 5.0 1.5 108.5



AÑO 3 VARIA 200.0 170.0 40.0 105.0 15.0 530.0 100.0 50.0 150.0 680.0 350.0 58.5 20.0 157.5 586.0 1,266.0



CIÓN 85.0 65.0 10.0 -35.0 -15.0 110.0 -20.0 50.0 30.0 140.0 0.0 21.0 0.0 -52.5 -31.5 108.5



%



-57.1% -15.8% 46.7% 27.8% 2.0% 3.2% 35.7% 18.8% 7.7% 6.1% 9.4% %



73.9% 61.9% 33.3% -25.0% -50.0% 26.2% -16.7%



25.0% 25.9% 0.0% 56.0% 0.0% -25.0% -5.1% 9.4%
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AÑO 1 AÑO 2 VARIA Ventas brutas - Descuentos = Ventas netas



1,074.5 1,365.0 24.5 31.5 1,050.0 1,333.5



CIÓN 290.5 7.0 283.5



%



AÑO 3 VARIA



%



27.0% 1,435.0 28.6% 28.0 27.0% 1,407.0



CIÓN 70.0 -3.5 73.5



5.1% -11.1% 5.5%



Costos de ventas



542.5



700.0



157.5



29.0%



798.0



98.0



14.0%



= Utilidad bruta en ventas



507.5



633.5



126.0



24.8%



609.0



-24.5



-3.9%



Gastos de operacionales Gastos de administración Gastos de ventas



154.0 52.5



175.0 84.0



21.0 31.5



13.6% 60.0%



210.0 94.5



35.0 10.5



20.0% 12.5%



Utilidad de operación



301.0



374.5



73.5



24.4%



304.5



-70.0



-18.7%



Gastos financieros



24.5



42.0



17.5



71.4%



87.5



45.5



108.3%



Utilidad antes de impuestos y 276.5



332.5



56.0



20.3%



217.0



-115.5



-34.7%



otros Otros ingresos



14.0



17.5



3.5



25.0%



45.5



28.0



160.0%



Utilidad antes impuestos Impuestos



290.5 115.5



350.0 140.0



59.5 24.5



20.5% 21.2%



262.5 105.0



-87.5 -35.0



-25.0% -25.0%



Utilidad neta



175.0



210.0



35.0



20.0%



157.5



-52.5



-25.0%
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Preguntas: 1. Como ha sido el comportamiento de la estructura de activos de la Cia. durante los últimos tres años? 2. Como ha sido el comportamiento de la estructura financiera de la Cia. durante los últimos tres años? 3. Como ha sido el comportamiento de la estructura de ingresos, costos, gastos y margenes de utilidad de la Cia. durante los últimos tres años?
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ANÁLISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DE LA CIA. HIPOTÉTICA 1.



Como ha sido el comportamiento de la estructura de activos de la Cia. durante



los últimos tres años?



ACTIVO



AÑO 1



Activo corriente



49%



51%



47%



Activos fijos



46%



41%



45%



Otros activos



5%



8%



8%



Total activos



AÑO 2



100%



AÑO 3



100%



100%



ACTIVO CORRIENTE



AÑO 1



AÑO 2



AÑO 3



Efectivo



21%



14%



6%



Inversiones. Temp.



6%



8%



6%



Cuentas por cobrar



10%



13%



17%



Inventarios



11%



16%



18%



Total activo corriente



49%



51%



47%



Observando la estructura de activos de la compañía, clasificándolos en activos corrientes, activos fijos y otros activos, vemos como estos han permanecido más o menos constantes durante los últimos tres años. Sin embargo, al observar la estructura del activo corriente, vemos como el efectivo pierde participación durante los dos últimos años pasando del 21% en el año 1, al 14% en el año 2 y luego a solo el 6 % en el año tres. Cuando un activo pierde participación dentro del total de activos, esta es asumida por otros activos y en este caso, observando la estructura, vemos como aumentan la participación las cuentas por cobrar y los inventarios. Las
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cuentas por cobrar pasan de un 10% en el año 1 a un 17% en el año 3 y los inventarios pasan de un 11% en el año 1 a un 18% en el año 3.



ANÁLISIS HORIZONTAL DEL ACTIVO



ACTIVO Total activo corriente Total activos fijos Otros activos Total activos



AÑO 1 AÑO 2 VARIACI 425.0 400.0 50.0 875.0



588.0 480.0 89.5 1,157.5



ÓN 163.0 80.0 39.5 282.5



%



AÑO 3 VARIACI



38.4% 600.0 20.0% 570.0 79.0% 96.0 32.3% 1,266.0



Si observamos la tendencia, con base en el análisis horizontal, vemos como el activo aumenta en un 32.3% en el año 2 disminuyendo su crecimiento en el año 3 donde solo aumenta un 9.4%. Es importante destacar el aumento de las inversiones y de los inventarios en el año 2.
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ANÁLISIS VERTICAL Y HORIZONTAL DEL PASIVO 2.



Como ha sido el comportamiento de la estructura financiera de la



Cia.



durante los últimos tres años?



PASIVO Y PATRIMONIO



AÑO 1



Pasivo corriente



31%



AÑO 2 36%



AÑO 3 42%



Pasivo a L. P.



11%



10%



12%



Total pasivo



43%



47%



54%



Total patrimonio



57%



Total Pasivo y Patrimonio



53% 100%



46% 100%



100%



PASIVO Y PATRIMONIO



AÑO 1



AÑO 2



Obligaciones Financieras



3%



10%



16%



Proveedores



11%



9%



13%



Divididendos x pagar



2%



AÑO 3



3%



Imp. Grav. y tasas



13%



12%



Obligaciones Laborales



2%



3%



Total Pasivo corriente



31%



36%



3% 8% 1% 42%



Observando la estructura de pasivos de la compañía, clasificándolos en pasivos a corto plazo, pasivos a largo plazo y patrimonio, vemos como la empresa viene aumentando su endeudamiento, pasando de tener una estructura financiera del 43% en el año 1 a una estructura financiera del 54% en el año 3. Asimismo vemos que el endeudamiento a corto plazo es el que aumenta notoriamente su participación dentro de las diferentes fuentes de financiación. Al observar la estructura del pasivo a corto plazo, vemos como las obligaciones financieras son las que más aumentan su participación dentro de las diferentes
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fuentes de financiación, pasando de un 3% en el año 1 a un 16% en el año tres. Al aumentar su participación la deuda, logicamente es el patrimonio el que pierde esa participación, lo que nos indica que el crecimiento del activo se está financiando con deuda y principalmente con deuda a corto plazo. 3.



Como ha sido el comportamiento de la estructura de ingresos,



costos,



gastos y margenes de utilidad de la Cia. durante los últimos



tres años? El comportamiento de la estructura de ingresos, costos, gastos y margenes de utilidad de una compañía, se analizan con base en la información que proporciona el estado de resultados. El comportamiento de las ventas y de los gastos de operación se observan con base en el análisis horizontal y en el caso de la Cia. Hipotética S.A. las ventas aumentan en un 27% en el año 2 disminuyendo su crecimiento en el año 3 donde solo aumentan en un 5.5%. Los gastos de administración y ventas aumentan en el año 2 y disminuyen su crecimiento en el año 3. El comportamiento de los costos y de los margenes de utilidad se observan con base en el análisis vertical y en el caso de la Cia. Hipotética S.A. los costos permanecen constantes en el año dos y aumentan un 5% en el año 3. Los gastos de administración y ventas aumentan en los años 2 y 3 notandose una disminución importante en los gastos de venta en el año 3. El aumento en los costos y en los gastos causa una disminución en los márgenes de utilidad de la empresa.
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2.3.



Razones financieras



Los índices financieros cumplen un papel importante en la realización del análisis de estados financieros. Qué es un índice o razón financiera? Se conoce con el nombre de índice o razón financiera, el resultado de establecer la relación numérica de dos cantidades. Generalmente se utilizan cantidades de dos cuentas diferentes del balance general y/o del estado de resultados, aunque pueden ser extractadas de cualquier otro informe interno, con el cual el analista o usuario busca formarse una idea acerca del comportamiento de un aspecto, sector o área de decisión específica de la empresa. Estos indicadores financieros son útiles en la medida en que despejan las inquietudes presentadas en la lectura e interpretación de los estados financieros, o nos permitan hacer comparaciones con situaciones de la misma empresa en períodos anteriores o con empresas similares o del mismo sector.



Clasificación de las razones o índices financieros. Las diferentes relaciones que pueden existir entre las cuentas del balance general y/o el estado de resultados se han agrupado en cuatro categorías a saber: 1.



Índices de liquidez



2I. Índices de rotación
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3. Índices de rentabilidad 4. Índices de endeudamiento



Lo que se pretende es analizar en forma global y con la ayuda de otras herramientas complementarias, los aspectos más importantes de una empresa.



Usuarios de la información financiera Los propietarios. Al analizar la situación financiera de la empresa buscan formarse una idea del riesgo que corren con la inversión que actualmente tengan en el negocio o lo que eventualmente podrían hacer en éste Los administradores. El interés de quienes dirigen la empresa se centra básicamente en dos aspectos: primero la evaluación de la gestión administrativa y a través de un proceso de retroalimentación corregir aquellos aspectos no satisfactorios. Segundo y con base en lo primero, diseñar estrategias que permitirán a la empresa el alcance de su objetivo básico financiero. En resumen los administradores analizan la información financiera para planear, controlar y tomar decisiones. Los acreedores. Buscan básicamente formarse una idea del riesgo que corren al conceder créditos a esta y la evaluación de este riesgo dependerá si el acreedor es de corto o de largo plazo. El acreedor de corto plazo se interesará más por la liquidez y el acreedor de largo plazo se interesará más por la rentabilidad.
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Otros puntos de vista. El estado, los competidores los trabajadores. Guia para la interpretación de un índice Generalmente un índice puede compararse con los siguientes parámetros:  Razones de la industria y otras empresas.  Razones de los años anteriores de la misma empresa.  Razones presupuestadas.  Criterio profesional o experiencia. Las razones mas usadas. Las razones más comúnmente usadas son las que vamos a describir a continuación porque son las que más información útil presentan para el análisis de los signos vitales de la empresa. Es importante aclarar que al utilizar las razones financieras en el análisis financiero, es necesario utilizar otro tipo de información cuantitativa y cualitativa que complemente la contable y así poder emitir juicios más precisos la situación que se estudia. El análisis de las razones financieras de la empresa, es por lo general, el primer paso de un análisis financiero y es útil como herramienta para evaluar las condiciones futuras y, lo que es más importante, como un punto de partida
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para la planeación de aquellas operaciones que tengan influencia sobre el curso futuro de los acontecimientos. Como dijimos anteriormente hay tres signos vitales en un negocio: liquidez, rentabilidad y endeudamiento por esta razón hemos agrupado las razones bajo esos tres conceptos. 2.4



Análisis de la liquidez : Índices de liquidez



Se entiende por liquidez, la capacidad que tiene una empresa de generar los recursos de efectivo necesarios para pagar oportunamente sus compromosos de corto plazo y poder garantizar el desarrollo de sus operaciones sin contratiempo. El análisis de la liquidez se relaciona con la evaluación del eventual riesgo de iliquidez que esta corre, dada la composición de su estructura corriente. Debido a que los activos corrientes son aquellos que la empresa espera convertir en efectivo a corto plazo; entendemos que su realización proveerá los recursos de tesorería con los cuales la empresa contará en el futuro inmediato, tanto para el pago de sus obligaciones a corto plazo como para hacer las compras y gastos propios de sus operaciones normales. Como es sabido, en el grupo de los pasivos corrientes del balance general, se clasifican las obligaciones que la empresa debe pagar a corto plazo, es decir, en un lapso no superior a un año, a partir de la fecha del balance. Comparando los activos corrientes con los pasivos corrientes, podremos tener una idea de las expectativas de liquidez que pueda tener la empresa en el inmediato futuro. Esta comparación la podemos hacer por medio de la resta para determinar lo que llamamos el capital de trabajo neto, así :
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Capital de trabajo neto = activos corrientes – pasivos corrientes



Es decir, capital de trabajo es el exceso de los activos corrientes sobre los pasivos corrientes. Si todos los activos corrientes se pudieran realizar en un momento dado y todos los pasivos corrientes hubiera que pagarlos en ese mismo momento, a la empresa le sobraría, en efectivo, un monto equivalente a su capital de trabajo neto. Visto de otra manera: como es sabido, las fuentes de los activos, son el pasivo y el capital. Si enfrentamos los dos grupos en cuestión, podemos decir que una parte de los activos corrientes está financiada con pasivos corrientes y la otra parte con fuentes de financiamiento del largo plazo como lo son el pasivo no corriente y el capital contable. Esta parte, llamada capital de trabajo debe corresponder a la parte lenta de los activos corrientes como lo son el inventario mínimo y las cuentas por cobrar mínimas, que la empresa mantiene en el transcurso del período contable. La administración del capital de trabajo y su dimensionamiento son objeto de un estudio aparte. El resultado es un número que se interpreta así: “por cada peso que la empresa debe pagar de su pasivo a corto plazo, tiene para responder con activos realizables a corto plazo, tantos pesos cuanta veces haya dado el número de la razón corriente”. Tratar de decir qué cifra es la adecuada como razón corriente, es un riesgo que no debemos correr, debido a que las necesidades y características de cada empresa son diferentes, y así como se dice que para algunas empresas un
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número entre dos y tres puede ser adecuado, para otras empresas con altas necesidades de capital de trabajo, cifras como 4, 6, o más podrían ser los mínimos necesarios para su normal funcionamiento. Una manera aproximada de encontrar esta medida en cada caso la iremos desarrollando a lo largo de esta lectura.



Prueba ácida : También se le denomina índice de liquidez inmediata o prueba de fuego y consiste en comparar los activos más líquidos con los pasivos corrientes. La forma más conocida es restarle a los activos corrientes los inventarios, ya que se supone que estos son los más lentos del grupo y luego dividirlos por los pasivos corrientes.



Activos corrientes – Inventarios Prueba ácida =



----------------------------------------------Pasivos corrientes



La anterior es la fórmula más conocida, pero todos sabemos que en las cuentas del activo corriente de muchas empresas, se clasifican como tal, inversiones menos líquidas, por esta razón se ha propuesto que la fórmula sea: Prueba ácida = Activos corrientes de rápida conversión en efectivo Pasivos corrientes
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Índices de rotación o de actividad: Las limitaciones que presentan la razón corriente y la prueba ácida obligan a la utilización de índices más dinámicos para medir la liquidez de la empresa. Los índices de rotación nos pueden ilustrar sobre la forma como se mueve el capital de trabajo del negocio y, por ende, nos da una idea sobre el buen manejo de éste, porque si la velocidad con que se convierten en efectivo los activos corrientes es superior a la velocidad de vencimiento de los pasivos corrientes, puede afirmarse que la empresa tiene asegurada en gran parte su liquidez. Este grupo de razones nos sirven para medir la eficiencia de la administración en el manejo de los recursos corrientes de la empresa.
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Los índices de rotación más utilizados son los siguientes: Rotación de activos corrientes: Este índice muestra la capacidad que la empresa tiene de generar un determinado volumen de ventas con un determinado volumen de inversión en activos corrientes y se calcula así: Ventas Promedio de activos corrientes



Rotación de cuentas por cobrar:
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Este índice muestra las veces que las cuentas por cobrar, también llamadas cartera, son convertidas en efectivo durante el período y se calcula así:



Ventas a crédito Promedio de cuentas por cobrar La rotación de cuentas por cobrar se refiere al análisis de las cuentas por cobrar comerciales es decir aquellas que se generan en las ventas a crédito que la empresa hace de mercancías, productos o servicios, objeto de su actividad comercial. Para dimensionar el tamaño de estas cuentas, a las cuales se les suele dar el nombre de cartera, las compararemos con las políticas de ventas a crédito, ya que éstas dan origen a aquellas. Se supone que las cuentas por cobrar son más grandes y lentas de recaudar, en cuanto más días de ventas a crédito representen. Para saber cuantos días de ventas representan las cuentas por cobrar, podemos sumar las ventas a crédito de la fecha del balance hacia atrás hasta que su monto iguale al de las cuentas por cobrar y ver cuantos días de ventas a crédito reales alcanzaron este total. Esta forma de calcular los días de rotación de cartera se conoce con el nombre de sistema de agotamiento. El índice de rotación de cartera en días se expresa como periodo promedio de cobro y se calcula de la siguiente manera:
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Cuentas por cobrar x 360 Ventas a crédito



Se entiende por periodo promedio de cobro, el promedio de días que la empresa se demora para recuperar la inversión en cartera o los días que en promedio se están demorando los clientes en pagarle las cuentas a la empresa. Para que el cálculo sea más confiable, se recomienda tomar el valor de las ventas a crédito. Como con la mayoría de las razones financieras hay que ser muy prudentes en el análisis y las conclusiones, ya que en ocasiones no nos da una medida adecuada del período promedio de cobro.



Rotación de inventarios productos terminados: Este índice muestra las veces que los inventarios son convertidos en efectivo durante el período y se calcula así:



Costo de los productos vendidos Inventario promedio de productos terminados



El índice de rotación de inventarios en días se expresa como edad promedio de inventarios y se calcula de la siguiente manera:



Inventario promedio de productos terminados x 360 Costo de los productos vendidos
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Se entiende por edad promedio de inventarios, el promedio de días que la empresa puede satisfacer la demanda suspendiendo la producción. En las empresas comerciales se interpreta como el promedio de días que la empresa puede satisfacer la demanda suspendiendo las compras de mercancías.



Rotación de cuentas por pagar: Este índice muestra las veces que las cuentas por pagar, también llamadas proveedores, son convertidas en efectivo durante el período y se calcula así:



Compras a crédito Promedio de cuentas por pagar



El índice de rotación de cuentas por pagar en días se expresa como periodo promedio de pago y se calcula de la siguiente manera:



Cuentas por pagar a proveedores x 360 Compras a crédito



Se entiende por periodo promedio de pago, el promedio de días que la empresa se demora para pagarle al proveedor.



El ciclo operativo Es el tiempo que transcurre desde el inicio del proceso de producción hasta el cobro del dinero por la venta del producto terminado. Se mide en tiempo transcurrido sumando la edad promedio de inventario y el periodo promedio de cobranza
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Ciclo de efectivo Representa la cantidad de tiempo que están invertidos los recursos de la empresa. Se mide en tiempo restándole al ciclo operativo el periodo promedio de pago. Edad promedio de inventario: Los días que en promedio la empresa puede satisfacer las ventas suspendiendo la producción. Son los días que en promedio se demora el producto en venderse. Periodo promedio de cobranza: Los días que en promedio se demora la empresa para recuperar la cartera. Los días que en promedio se demoran los clientes para pagarle a la empresa. Periodo promedio de pago: Los días que en promedio se demora la empresa para pagarle al proveedor. Los días que en promedio le otorgan los proveedores de la empresa para que les pague.



2.5.



Análisis de la rentabilidad: Índices de rentabilidad



Definiciones de rentabilidad 1. Rentabilidad es la productividad de los activos de la Empresa. 2. Rentabilidad es la capacidad que tienen los activos de generar ingresos mayores que sus costos y sus gastos. 3. La rentabilidad mide la efectividad de la administración de la empresa, para controlar costos y gastos y así generar utilidades. La rentabilidad es la medida de la productividad de los fondos comprometidos en un negocio y desde el punto de vista del análisis a largo plazo de la empresa, es el aspecto más importante para tener en cuenta, donde lo
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importante es garantizar su permanencia y crecimiento y por ende, el aumento de su valor. La secuencia utilidades-rentabilidad-flujo de caja es la que garantiza la permanencia y crecimiento de la empresa, y en último término, el incremento de su valor.



UTILIDADES RENTABILIDAD



FLUJO DE CAJA



Permanencia



Crecimiento



VALOR



En una empresa se identifican dos tipos de



rentabilidad,



que



guardan



relación causa-efecto. Ellas son: la rentabilidad del activo y la rentabilidad del patrimonio.



La



primera refleja el atractivo de la empresa como tal,



independientemente de cómo esté financiada. La segunda refleja el atractivo para el propietario y recoge el efecto de los dos riesgos que este corre por poseer la empresa que son: el riesgo operativo y el riesgo financiero.
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Con los índices de rentabilidad podemos analizar como ha sido la eficiencia en el manejo y utilización de los activos de la empresa, lo cuál tiene incidencia no solamente en el margen de utilidad que generan las ventas, sino también en el volumen de inversión en activos utilizados para ello. Si se genera una rentabilidad sobre los activos por encima del costo de capital, la rentabilidad del patrimonio alcanzaría un valor superior al esperado, propiciándose con ello un aumento del valor de la empresa.



Rentabilidad operativa del activo. Es el índice por excelencia para medir la efectividad de un negocio pues de su análisis puede lograrse una visión muy amplia de todos los factores que inciden, favorable o desfavorablemente, en la obtención de la rentabilidad. A la rentabilidad operativa del activo también se le denomina “Potencial de Utilidad” y se calcula así:



Rentabilidad Operativa



Utilidad de operación = Activos de operación



Utilizar el valor de los activos de operación en el denominador implica la no consideración de aquellos que no se utilizan en la actividad principal del negocio y que normalmente aparecen clasificados en el Balance General como "Otros Activos". Igualmente, en el valor de la utilidad que aparece en el numerador no debe incluirse aquellas partidas de ingresos y egresos que no guardan relación de
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causalidad con la actividad generadora de renta y que aparecen en el Estado de Resultados bajo la denominación de "Otros Ingresos" y "Otros Egresos". Cuando se emplea la Utilidad de Operación, para el cálculo de la rentabilidad del activo. U.A.I.I./Activos, la cifra obtenida da una idea de la eficiencia como se aprovechan los recursos para generar un volumen de utilidades que sea suficiente para cubrir el costo de los pasivos y dejar un remanente a los dueños que sea atractivo con respecto a los fondos que ellos tienen comprometidos. Si relacionamos la utilidad antes de impuestos con el patrimonio nos resulta la tasa de interés que gana el propietario y si la comparamos con la rentabilidad del activo aquella debe ser menor que ésta, puesto que el accionista espera un rendimiento mayor que el acreedor, ya que de lo contrario sería mejor prestarle el dinero a la empresa, es decir, si la empresa obtiene sobre sus activos una tasa mayor que el costo de sus pasivos se generaría un remanente con respecto al monto de dichos pasivos que beneficiaría directamente al propietario y haría que su rentabilidad se elevara por encima de los activos con lo que tendríamos:



TMRR







U.A.I.



>



U.A.I.I.



PATRIMONIO



U.A.I.I. ACTIVOS
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Esta desigualdad que se denomina la esencia de los negocios, resume la situación ideal de una empresa a lo que a rentabilidad se refiere y se basa en la comparación de cinco tasas de interés, a saber:  La tasa de interés que cuestan los pasivos  La tasa de interés que ganan los activos  La tasa de interés que ganan los propietarios  La tasa de interés que esperan los propietarios  La tasa de interés que cuestan los activos Si en una empresa se toma deuda a una determinada tasa y el dinero se invierte en activos que producen una tasa mayor, sobre el valor de dicha deuda se genera un remanente. Para comprender lo anterior consideremos una empresa que tiene activos por $1.000 millones y una utilidad operativa de $380 millones. Su deuda que es de $600 millones tiene un costo del 20% anual.



$MM Activos



1.000



$MM Pasivos Patrimonio



600 400



Total Pas. y Pat. 1.000



ESTADO DE RESULTADOS U.A.I.I.



300



Intereses(600x20%)



120
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U.A.I.



180



U.A.I.



>



PATRIM



U.A.I.I.



>



I%



>



20%



>



20%



ACTIVOS



180



>



400



300 1.000



45%



>



30%



Conclusión: Si en una empresa se toma deuda a una determinada tasa y el dinero se invierte en activos que producen una tasa mayor, sobre el valor de dicha deuda se genera un remanente. En nuestro caso se toma deuda al 20% y se invierte en activos que producen el 30%, se genera un remanente del 10% con respecto al valor de la deuda. Este remanente es el premio a los propietarios por el riesgo que asumen y el cual eleva la rentabilidad del patrimonio por encima de la del activo. 45% > 30%



RENTABILIDAD DEL ACTIVO: ANÁLISIS INTERNO Si utilizamos el artificio matemático que consiste en multiplicar el numerador y denominador de la fracción por el valor de las ventas podemos representar la rentabilidad del activo descompuesta en dos indicadores, así:



U A I I RENTABILIDAD =
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VENTAS



Rentabilidad Operativa



ACTIVOS



Margen de



=



Utilidad



del activo



X



Operativa



Rotación de Activos



Las empresas obtienen utilidades por margen o por rotación. Se obtiene el margen con la relación entre las utilidades y las ventas y se interpreta como la utilidad que obtiene la empresa por cada peso que vende. Se calcula la rotación dividiendo las ventas por los activos de operación y se interpreta como la capacidad que tiene la empresa de generar un determinado volumen de ventas con un determinado volumen de inversión en activos de operación. Esto es lo que se llama potencial de utilidades o análisis de Dupont y es lo que realmente interesa; la utilidad que la empresa genere sobre la inversión en los activos vinculados a su operación, sin importar si esta relación se obtiene por margen, por rotación o por una adecuada combinación de estos dos conceptos.



Razones relacionadas con las acciones: Rentabilidad de una acción = Dividendo por acción Valor comercial de la acción
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Al dividendo se le conoce como la utilidad por acción: el cual es un indicador de interés para el inversionista, para vigilar la rentabilidad de su inversión en acciones de la empresa. Este indicador se conoce como la (UPA) y se calcula así:



Utilidad a repartir U.P.A (dividendo)



= -----------------------------------------------------



$/acción



=



Numero de acciones en



circulación



2.6.



Análisis del endeudamiento: Índices de endeudamiento



Estructura financiera meta 1. Cómo financiar la empresa? A) Con deuda? B) Con capital? 2. Hasta cuánto endeudarla sin ponerla en peligro? Factores determinantes de la estructura financiera meta: 1. Riesgo operativo. 2. Posición fiscal de la empresa. 3. Fortaleza financiera de la empresa. 4. Grado de agresividad o conservadurismo del gerente para asumir deuda.



El análisis del endeudamiento conduce a la determinación de dos aspectos. Por un lado, el riesgo que asume la empresa tomando deuda y su efecto sobre
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la rentabilidad del patrimonio. Por el otro, la capacidad de endeudarse en un determinado nivel, es decir, la capacidad de endeudamiento. Las razones de endeudamiento miden el nivel de endeudamiento de la empresa comparando el valor de los pasivos con otros grupos de cuentas. Los índices de endeudamiento más utilizados son:



Total pasivos Endeudamiento total = ----------------------------------- = % Total activos



El índice de endeudamiento determina la proporción de los activos que están financiados con deuda.



Índice de cobertura de gastos financieros = Utilidad de operación ----------------------------------------



= n veces



Gastos financieros Este índice como su nombre lo indica, muestra las veces que los gastos financieros son cubiertos con las utilidades de operación. Da una idea de la magnitud del riesgo que asume la empresa contrayendo deuda, pues supone que mientras menor sea el cubrimiento (comparado con el objetivo de la empresa o el estándar de la actividad), mayor es la probabilidad de que la empresa quede en imposibilidad de pagar los intereses en caso de una disminución sustancial en las ventas o aumento en los costos y gastos.
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Debido a las limitaciones que presenta el índice de cobertura de intereses se presenta una mejor medida de la capacidad de endeudamiento de la empresa la cuál puede estar determinada por la relación existente entre la generación futura de flujo de caja libre y el servicio de la deuda proyectados.



Flujo de caja libre ----------------------------------------



= n veces



Servicio de la deuda



Relación de deuda permanente a capitalización total Es una versión complementaria del índice de endeudamiento total y muestra el peso que la deuda a largo plazo tiene sobre la estructura de capital de la empresa. Se calcula de la siguiente manera:



Deuda a largo plazo Deuda a largo plazo + patrimonio Se supone que mientras mayor sea la proporción, mayor será el riesgo que corre la empresa, pues una disminución incontrolable en la generación interna de fondos podría crearle una situación de grave iliquidez como consecuencia de la alta carga financiera que dicha deuda implicaría. Este índice como todos los índices de endeudamiento solo sirve para formarnos una idea del riesgo que se asume con una determinada estructura de deuda, mas no como medida de la capacidad de endeudamiento.
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Desde el punto de vista del acreedor, tanto el índice de endeudamiento como la relación de deuda permanente a capitalización total, en ausencia de información adicional que le permita determinar la capacidad de pago de la empresa, tendrán que utilizarlos como medida de evaluación del riego que se asume al conceder crédito. Es importante resaltar que las razones presentadas en esta lectura, no son todas las existentes, ni las más importantes, puesto que, para cada empresa en particular habrá unos indicadores financieros y de gestión más significativos que otros. LIMITACIONES DE LOS INDICADORES TRADICIONALES* * Value Based Management. James L. Knight, McGraw Hill 1998, página 173.



Cuando empresarios y gerentes utilizan los indicadores financieros, como herramienta para evaluar el desempeño de la empresa, generalmente no les dan el uso apropiado. Las causas de esta realidad se pueden agrupar en dos categorías: 1. Los mitos que se han tejido a su alrededor. 2. Las contradicciones implícitas en su cálculo.



1. 1:1.



Mitos de los índices financieros: Creer que el crecimiento de las utilidades periódicas es lo único



importante.
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El crecimiento de las utilidades por sí solo



no es



suficiente. Lo



importante es la



rentabilidad implícita en dicho crecimiento y la cantidad de



inversión que es



requerida para sostenerla.



1.2.: Creer que los indicadores financieros cuentan toda la historia de lo que sucede en la



empresa.



Los indicadores financieros, por no contar toda la historia sobre la realidad de la



empresa, deben ser complementados con otras medidas



que reflejen el efecto de



las decisiones



actuales



sobre



los



resultados



futuros y por ende, sobre el valor. 1.3: Creer que toda una empresa se puede administrar con un sistema de reportes financieros. Más que sistema de



un sistema de



reportes financieros, se requiere de un



reportes gerenciales, que combine medidas financieras y no



financieras.
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CUESTIONARIO DE FINANZAS ANALI SI S F INANCI ERO I NDI CES F INANCI ERO S



UNIDAD 1 1. ¿Cuál es objetivo general del curso de finanzas Corportivas? 2. ¿Qué se entiende por finanzas? 3. ¿Qué esperan aprender las personas con el estudio de las finanzas? 4. ¿Por qué es importante el estudio de la administración financiera, independientemente del área específica de responsabilidad que se tenga en la empresa? 5. ¿Cuáles son las actividades primordiales del administrador financiero? 6. ¿Por qué funciones que no son estrictamente financieras caben dentro de la competencia del gerente financiero? 7. Cuales son las decisiones gerenciales básicas de la empresa y qué efecto tiene cada una en la estructura del balance general y en el estado de resultados? 8. Generalmente cuando los gerentes toman decisiones de inversión, determinan una serie de aspectos. Relacione 5 aspectos importantes que tienen que ver con esas de decisiones.
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9. Generalmente cuando los gerentes toman decisiones de financiación, determinan una serie de aspectos. Relacione 5 aspectos importantes que tienen que ver con esas de decisiones. 10. Generalmente cuando los gerentes toman decisiones de operación, determinan una serie de aspectos. Relacione 5 aspectos importantes que tienen que ver con esas de decisiones. 11. Las decisiones que toma el gerente financiero son el resultado del análisis de la coyuntura de variables microeconómicas? Está usted de acuerdo?. Explique. 12. El objetivo básico financiero de una empresa es maximizar las utilidades. Esta de acuerdo con esta afirmación? Explique 13. Cuál es el objetivo básico financiero de una empresa? 14. La obtención de utilidades es un objetivo opuesto al objetivo básico financiero de la empresa? Está usted de acuerdo? Explique. 15. Cuáles son las tres razones básicas por lo que la maximización de utilidades no debe ser el objetivo básico financiero? 16. A qué es igual el valor de una empresa? 17. Cómo saben los gerentes si el valor de la empresa está aumentando? 18. A qué se destina el flujo de caja de una empresa? 19. Qué se entiende por flujo de caja libre?



DR. ADOLFO GUTIÉRREZ SOSA



FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



20. Qué se entiende por riesgo operativo? 21. Cuáles son los determinantes del riego operativo? 22. Qué se entiende por estructura financiera? 23. Qué se entiende por riesgo financiero? 24. Qué es servicio de la deuda y cuáles son sus componentes? 25. En qué consiste el dilema Liquidez Vs. Rentabilidad? 26. Cómo se comportan liquidez y rentabilidad en el corto plazo?. Cómo se comportan en el largo plazo? Qué significan corto y largo plazo en este contexto? 27. Qué es más importante para la empresa la liquidez o la rentabilidad? Explique. 28. Qué se entiende por Utilidad operativa? 29. ¿Qué se entiende por costo de capital, cómo se calcula y cómo se interpreta su resultado? 30. ¿Por qué los accionistas deben obtener una mayor rentabilidad que los acreedores? 31. ¿Qué se entiende por tasa mínima requerida de retorno del inversionista?
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32. ¿Qué se entiende por estructura financiera de la empresa? 33. ¿Quién corre más riesgos en una empresa, los acreedores o los socios? Explique con hechos su respuesta. 34. Qué se entiende por capital de trabajo neto operativo y cómo se calcula? 35. A continuación se detalla como, bajo una perspectiva de largo plazo, las empresas transportadoras El Trébol y La Orquídea distribuyen su flujo de caja, expresado en millones de pesos. Cuál empresa considera usted más valiosa? Explique Claramente su respuesta.



Flujo de Reposición Caja



de KT y AF



Servicio a Disponible para la deuda



Reparto utilidades



El Trébol



500



120



250



130



La Orquídea



500



200



100



200



36. Será cierto que el costo de capital de una empresa se puede determinar tan sólo examinando el saldo de la cifra de gastos financieros o intereses que aparecen en el estado de resultados? 37. Qué significado tiene que una empresa obtenga una rentabilidad sobre sus activos menor que su costo de capital? 38. Observemos el cuadro que se presenta más abajo. Con respecto a este cuadro, un inversionista dice que no estaría dispuesto a invertir en esta empresa si no se le garantiza una rentabilidad mínima del 50% que es lo
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que en este caso se le está reconociendo al proveedor. Está usted de acuerdo con la posición de este inversionista?



% DE FUENTE



MONTO



COSTO



PARTICIPACIÓN



ANUAL



PONDERACIÓN Proveedores



150



15%



50%



7.5%



Préstamos C.P.



200



20%



30%



6.0%



Préstamos L.P.



300



30%



36%



10.8%



Patrimonio



350



35%



48%



16.8%



Total Activo



1.000



41.1%
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UNIDAD 2. CUESTIONARIO SOBRE RAZONES FINANCIERAS 1. Qué objetivos tiene el análisis financiero mediante la elaboración de una serie de razones o índices financieros? Qué conclusiones se pretende sacar de este? 2. En qué se diferencian los puntos de vista que tienen los accionistas actuales y en perspectiva de la empresa, los acreedores y los administradores de la Cía. con respecto a los análisis de índices financieros? Cómo se relacionan estos puntos de vista, con la capacidad de la empresa para reunir fondos? 3. Por qué la información contable en la interpretación de los estados financieros es solo un factor de análisis? CUESTIONARIO SOBRE LIQUIDEZ Y ROTACIÓN 1. Por qué se afirma que la razón corriente no es una medida eficaz para medir la liquidez de una empresa? Qué análisis complementarios se deben hacer? 2. Distribuidora de Licores Ltda., vende cerveza, aguardiente y ron. Las ventas se realizan principalmente de contado, solo un pequeño porcentaje se vende a clientes bastante cumplidos con un plazo de 30 días. Es la razón corriente una buena medida de liquidez para de esta empresa? Analice y sustente su respuesta.
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3. Es posible que una empresa que ha venido obteniendo unas altas utilidades, se vea en dificultades de cumplir con sus obligaciones corrientes? Explique claramente. 4. En qué forma una baja rotación de activos corrientes puede afectar la rentabilidad de una empresa? 5. Una empresa tiene una rotación de activos corrientes de 4 mientras que el estándar del sector es 2. En que circunstancias podría decirse que la empresa no está en buena situación de liquidez, aun con dicho índice de rotación? 6. La empresa el misterio S.A. presenta los siguientes índices: Real



Objetivo



Razón corriente



3.0



2.0



Rotación de cartera



5.0



4.8



Rotación de inventario



6.0



5.6



Sin embargo el gerente financiero se ve permanentemente en aprietos para cubrir las obligaciones corrientes de la empresa y por lo tanto le solicita a usted que le ayude en este análisis. Asesórelo en este problema. 7. Las compañías A y B que se dedican a la misma actividad comercial, tienen el mismo volumen de ventas, el mismo volumen de activos y presentan el mismo porcentaje de utilidad bruta. Es posible que una de estas compañías presente una rentabilidad del patrimonio superior a la de la otra? Si o No y Por qué?



DR. ADOLFO GUTIÉRREZ SOSA



FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



8. Cómo se calculan las rotaciones de inventarios de materiales, de productos en proceso y de productos terminados cuando nos referimos a una empresa industrial? .



9. Qué interpretación se dará al resultado que se obtenga de dividir 360 entre cada una de las rotaciones de las cuentas del activo corriente? 10. Se obtendrán rotaciones de inventarios más elevadas utilizando PEPS o UEPS? 11. Una empresa industrial presenta una alta rotación de inventario de producto terminado y una alta rotación de cartera, por ende es alta su rotación de activos. Está usted de acuerdo? Comente. 12. La edad promedio de inventario puede considerarse como el tiempo que tarda el inventario en hacerse efectivo. Esta afirmación es válida? Por qué? Analice y comente. 13. El manejo y nivel del Capital de Trabajo de un negocio actúa en función directa al comportamiento de los aspectos asociados con el ciclo de operación del negocio. Analice y comente dando una completa descripción del ciclo de operación del negocio.
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CUESTIONARIO SOBRE RENTABILIDAD 1. Qué significado tiene el índice de rotación de activos totales en la medición de la rentabilidad?. 2. Una empresa vendió el año pasado 150 millones de pesos y su utilidad neta fue de 20 millones. Un inversionista dice que no está dispuesto a invertir en dicha empresa porque considera que es un margen de utilidad muy bajo. Está usted de acuerdo con el citado señor? Si o no y por qué?. 3. El señor Pepe Pérez está muy contento porque una acción de la compañía Eléctrica S.A., que compró hace 8 años por $1000 le está reportando actualmente $60 de dividendo mensual, lo que para él es muy bueno pues dice que hay muy pocos negocios que den una rentabilidad del 6% mensual.



Comparte usted la felicidad del señor



Pérez? Explique claramente. 4. Cree usted que en una empresa puede darse que: UAI/Patrimonio>UAII/Activos 25%
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Como esta es una rentabilidad mayor que la mínima del 25% que el propietario esperaba, se supone que la empresa le está agregando valor y ello como consecuencia de haber obtenido una rentabilidad del activo superior al costo de capital 23.45% > 17.24%. La rentabilidad del activo se obtiene así:



UODI = 350 (1-0,33) UODI = 234.5 UODI/Activos = 234.5/1.000 = 23.45% > 17.24% Si, por ejemplo, la utilidad operativa sólo fuera de $200 millones se presentaría una situación en la que a pesar de reportar utilidad neta positiva de $61.6 millones y posiblemente flujo de caja también positivo, habría destrucción de valor para el propietario ya que la rentabilidad patrimonial sólo sería del 14.95% que es menor que el 25% mínimo esperado,



tal como se deduce de los



siguientes cálculos.



UAII Intereses ($600 x 18%)



$200,0 108,0



UAI



92.0



Impuestos (33%)



30.4



UTILIDAD NETA



61.6



61.6/400 = 15.4% < 25% Lo anterior deberá coincidir con una rentabilidad del activo inferior al CK. Veamos.
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UODI = 200 (1-0,33) UODI = 134.0 UODI/Activos = 134/1.000 = 13.4% < 17.24% Lo que acaba de describirse recoge la esencia del concepto de Valor Económico Agregado más conocido por su sigla en inglés, EVA-Economic Value Added, y que se define como el remanente que generan los activos cuando rinden por encima del costo de capital. Su forma de cálculo es: EVA = UODI – (Activos x CK) = $234.5 – ($1.000 x 17.24%) = $234.5 – $172.4 = $62.1 O también: EVA = Activos x (Rentabilidad del activo – CK) = $1.000 (23.45% - 17.24%) EVA = $1.000 x 6.21% = $62.1 millones ANÁLISIS DE LA RENTABILIDAD DEL PATRIMONIO Recordemos: El riesgo operativo es el riesgo inherente a la actividad que desarrolla la empresa. El riesgo financiero es el riesgo que implica tomar deuda. Entonces: La rentabilidad del activo corresponde al premio que reciben quienes financian los activos por el riesgo que corren: el operativo. La rentabilidad del patrimonio corresponde al premio que el propietario recibe por los dos riesgos que corre: el operativo y el financiero.
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Consideremos de nuevo la información de la empresa para el caso en que se presenta generación de valor: UAII:



$350 millones



UODI:



$234.5 millones



Utilidad Neta: Activos:



$162.1 millones $1.000 millones



Costo deuda:



12.06% después de impuestos



Pasivos:



$600 millones



CK:



17.24%



TMRR propietario:



UAII



25% después de impuestos



$350,0



Intereses ($600 x 18%)



108,0



UAI



242,0



Impuestos (33%)



79.9



UTILIDAD NETA



162.1



UODI/Activos = $234.5/$1.000 = 23.45% > 17.24% Ut.Neta/Patrimonio = 162.1/400 = 40.53% 40.53% > 25% La rentabilidad del patrimonio del 40.53% corresponde al premio que el propietario recibe por los dos riesgos que corre: el operativo y el financiero. De donde: La rentabilidad del patrimonio es igual a la rentabilidad operativa más el premio por el riesgo financiero.
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El premio por el riesgo financiero es, por lo tanto,



la diferencia entre la



rentabilidad del patrimonio y el premio por el riesgo operativo que es la rentabilidad operativa del activo (RAN), o sea: 40.53% - 23.45% = 17.08% Rentabilidad del Patrimonio = Rentabilidad del Activo + Premio riesgo financiero El hecho de que el premio al riesgo financiero fuera positivo se debe a que la rentabilidad obtenida sobre los activos fue superior al costo de la deuda, lo que en el lenguaje de las finanzas se denomina apalancamiento financiero favorable. Rentabilidad del Patrimonio = Rentabilidad del Activo + Premio por el riesgo financiero. El premio por el riesgo financiero se denomina contribución financiera. Si la deuda costó el 12.06% y los activos rindieron el 23.45%, es porque, los fondos representados por dichas deudas produjeron un remanente del 11.39% al ser invertidos en activos (23.45% - 12.06%). Como el valor de la deuda fue de $600 millones, el remanente representaría un monto de $68.34 millones que corresponde a la utilidad marginal que como premio por haber corrido el riesgo financiero, obtuvo el propietario. El concepto de Contribución Financiera. En relación con los $400 millones que invierte el propietario, esos $68.34 millones representan una rentabilidad marginal del 17.09% (68.34/400) que equivalen justamente al valor que ya hemos calculado como premio por el riesgo financiero, que también se denomina Contribución Financiera. Por lo tanto: Rentabilidad del Patrimonio = Rentabilidad del Activo + Contribución Financiera
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Recogiendo los cálculos que hemos realizado para llegar a la contribución financiera del 17.09% tenemos que: (0,2345 – 0,1206)(600/400) = 0,1709 y reemplazando estos valores por lo que ellos representan obtenemos la siguiente fórmula: Contribución Financiera =



(Rentabilidad del activo – Costo deuda)



(deuda/patrimonio) La contribución financiera es igual a la diferencia entre rentabilidad operativa y el costo de la deuda, multiplicada por la relación de apalancamiento. Si la rentabilidad del activo es del 23.45% y el costo de la deuda es del 12.06% significa que sobre la deuda se genera un remanente del 11.39% (23.45% 12.06%). Si el monto de la deuda es de $600 millones y el remanente sobre esta es del 11.39%, el valor en pesos de este remanente es de $68.34 millones ($600 x 11.39%). Si relacionamos esos $68.34 millones con los 400 millones que vale el patrimonio, obtenemos una rentabilidad del 17.09% (68.34 /400), que viene a ser la rentabilidad marginal que sobre el 23.45% que produce el activo, obtienen los propietarios. Lo anterior conduce a expresar la rentabilidad del patrimonio como la rentabilidad del activo más la contribución financiera. Rentabilidad del Patrimonio =



Rentabilidad del Activo



1.



+



Contribución



Financiera



Contribución financiera positiva no significa mayor capacidad de



endeudamiento.
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2. Un mayor nivel de Endeudamiento implica una mayor contribución financiera esperada. 3. La rentabilidad mínima esperada por el propietario es igual a la rentabilidad operativa esperada más la contribución financiera esperada. 4. El riesgo operativo se asume independientemente de que la empresa tenga o no tenga deuda. 5. El premio esperado por el riesgo operativo debe ser la mínima rentabilidad operativa que los activos deben producir en ausencia de deuda. 6. Si la rentabilidad del activo es inferior al costo de la deuda será imposible generar valor ya que ésta rentabilidad también será inferior al costo de capital. 7. Si la rentabilidad del activo es superior al



costo de la deuda, no



necesariamente tiene que ser superior al costo de capital. 8. Rentabilidad operativa mayor que el costo de capital: condición necesaria pero no suficiente



FLUJO



DE



CAJA



LIBRE



COMO



HERRAMIENTA



DE



ANÁLISIS



FINANCIERO. El Flujo de Caja Libre, FCL, es el otro macro inductor del valor de la empresa. Objetivo: Veremos cuan fácil es calcular el FCL, los elementos que lo conforman y cómo las decisiones que se toman en la empresa afectan dichos elementos. Dado que el valor de una empresa se define como el valor presente de sus futuros flujos de caja libre, cualquier decisión que lo afecte tendrá necesariamente un impacto sobre dicho valor. De allí la gran importancia que merece el estudio profundo de este concepto.
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El concepto de flujo de caja libre







Cálculo y análisis del flujo de caja libre



Reflexión: La utilidad contable es una ilusión, la utilidad en efectivo es una realidad. Las decisiones asociadas al crecimiento de la empresa, la atención del servicio a la deuda y el reparto de utilidades, entre otras, se toman bajo la premisa de que hay caja para soportarlas, no utilidades contables. Una Empresa vale por ser un negocio en marcha. ¿Cómo se estima el valor de una empresa como negocio en marcha? EL CONCEPTO DE FLUJO DE CAJA LIBRE El flujo de caja de una empresa tiene tres destinos:  Reposición de capital de trabajo y activos fijos  Atención del servicio a la deuda  Reparto de utilidades La forma en que una empresa debe aplicar su flujo de caja para los tres destinos mencionados permite determinar su atractivo y por ende su potencial de crecimiento y generación de valor. Hay empresas que por sus características de operación, del flujo de caja que producen, deben retener una alta proporción en relación con otras empresas, para poder garantizar su permanencia. El atractivo de una empresa tiene relación con la forma con ésta debe destinar
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su flujo de caja entre la reposición del capital de trabajo y activos fijos, la atención del servicio a la deuda y el reparto de utilidades. El grado de rivalidad entre competidores se relaciona con las necesidades de recursos para operar. Los requerimientos de capital de trabajo están directamente asociados a las características de operación de la empresa y más concretamente con aquellas que tienen que ver con el grado de rivalidad entre competidores. Un alto grado de rivalidad tiende a presionar el incremento en los días de cuentas por cobrar e inventarios. El incremento de los saldos de cuentas por cobrar e inventarios de un período otro, está directamente asociado con el crecimiento en los ingresos. El incremento del saldo de caja de un período a otro no tiene relación causaefecto con los ingresos. Por principio financiero el saldo de caja que una empresa debiera mantener debería ser siempre cero. Desde el punto de vista eminentemente operativo, el capital de trabajo está representado por la suma de las cuentas por cobrar y los inventarios, que seguiremos llamando Capital de Trabajo Operativo. Desde el punto de vista eminentemente operativo la verdadera cantidad de dinero que una empresa requiere para llevar a cabo sus operaciones es aquella necesaria para financiar sus inversiones en cuentas por cobrar e inventarios.
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En condiciones normales, la rotación de las cuentas por cobrar y los inventarios deben garantizar que el efectivo generado sea suficiente para atender el servicio a la deuda y repartir utilidades. Los proveedores de bienes y servicios financian una parte del capital de trabajo operativo. El valor del incremento del KTNO debe ser financiado con el propio flujo de caja, pues una parte la aportan los proveedores de bienes y servicios quienes automáticamente conceden crédito a la empresa al ritmo del crecimiento de sus ventas. Las obligaciones financieras de corto plazo no tienen relación causa-efecto con los ingresos de la empresa. Lo anterior significa que el único grupo de cuentas que en el pasivo corriente está asociado en relación causa-efecto con dichas operaciones es el que corresponde a las cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios, y por lo tanto, lo que ellos financian debe restarse al KTO para obtener así lo que denominaremos Capital de Trabajo Neto Operativo que abreviaremos KTNO. El incremento del KTNO, que corresponde al valor de la reposición de capital de trabajo, debe ser financiado con el propio flujo de caja de la empresa. Cuando el saldo de caja no es un valor significativo el KTNO puede calcularse como la diferencia entre el activo corriente y las cuentas por pagar a proveedores de bienes y servicios. Cuando se trata de proyectar requerimientos futuros de KTNO como consecuencia



del



crecimiento
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definitivamente no debe considerarse saldo de caja alguno, por lo ya mencionado en el sentido de que dicho saldo es producto de circunstancias, tanto operativas como no operativas, asociadas con los eventos de las últimos días del período contable. Para ilustrar el anterior concepto supongamos el caso de dos empresas, X y Y, que operan en un mismo sector industrial, aunque en subsectores diferentes. El que operen en un mismo sector hace que su riesgo percibido sea, en principio, similar. Estas dos empresas tienen muchas cosas en común: el valor de sus ventas es igual y producen la misma utilidad; tienen el mismo volumen de activos e idéntico nivel de endeudamiento lo que implica que la rentabilidad tanto del activo como del patrimonio, es la misma; su deuda está contratada a la misma tasa de interés, el mismo plazo y con idéntico calendario de abonos y liquidación de intereses lo cual implica, por lo tanto, que su compromiso de desembolso por servicio a la deuda es el mismo y que estimaremos en $30 millones; como última coincidencia consideremos que ambas empresas generan hoy y prometen generar en el futuro, el mismo flujo de caja: $300 millones. Considerando la información provista en el párrafo anterior, la situación que se plantea podría resumirse en el cuadro que aparece a continuación.



Flujo de



Reposición de KT y



Servicio de



Activos fijos



la deuda



Reparto Caja Utilidades X



300



30



Y



300



30
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Reposición de capital de trabajo Corresponde a la apropiación del flujo de caja que debe realizarse para financiar las necesidades adicionales de recursos y poder así garantizar la continuidad de las operaciones de la empresa. Los requerimientos de capital de trabajo están directamente asociados con las características de operación de la empresa y más concretamente con aquellas que tienen que ver con el grado de rivalidad entre competidores. Un alto grado de competencia tiende a presionar el incremento en los días de cuentas por cobrar e inventarios. Para ilustrar este efecto recurramos a los siguientes supuestos con respecto a las empresas X y Y: El subsector en el cual opera la empresa X es más competido que aquel en el que opera la empresa Y. Como consecuencia de ello, X requiere conceder 60 días de plazo mientras que Y opera sin contratiempos concediendo únicamente 30 días. Con los inventarios sucede lo mismo. X debe mantener existencias para garantizar las ventas de 45 días mientras que Y sólo requiere mantener el equivalente a 15 días de ventas. Las ventas del primer año del análisis, que será el año 1 son de $1.200 millones para cada empresa. El margen bruto de ambas empresas es del 30%
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Con nuestras empresas X y Y suponga que los inventarios iniciales son de $84 y $28 millones para cada una respectivamente; y que a la primera empresa, por operar en un ambiente más complejo, sólo le conceden, en promedio, 30 días de plazo, mientras que la segunda goza de mejores condiciones y le conceden, en promedio, 60 días. Considerando la información provista en los párrafos anteriores, la situación que se plantea podría resumirse en el cuadro que aparece a continuación. Cálculo del Capital de Trabajo Neto Empresas X y Y



Empresa X



Empresa Y



Año 1



Año 2



Año 1



Año 2



1.200



1.500



1.200



1.500



Cuentas x cobrar



200



250



100



125



Inventarios



105



131



35



44



CT Operativo



305



381



135



169



Cuentas x pagar



72



90



105



132



CTNO



233



291



30



37



Ventas



Aumento CTNO



58



7



Reposición de Activos Fijos Corresponde a la proporción del flujo de caja que debe destinarse para
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garantizar la operación sostenida de la capacidad instalada, afirmación que sugiere que la financiación de los activos fijos requeridos para reponer aquellos ya desgastados u obsoletos, debe ser garantizada por el propio flujo de caja de la empresa. El efectivo que la empresa retiene por concepto de las depreciaciones debería destinarse a financiar la reposición de los activos fijos. ¿Por que? Porque para eso es la depreciación. Si en un período determinado y por no requerirlo, la empresa no realiza reposiciones de activos fijos, podría ser razonable observar que ésta destina los recursos provenientes de la depreciación a alternativas tales como el apoyo a la financiación del crecimiento de la capacidad instalada o la disminución de pasivos. La mayor o menor presión que la reposición de activos ejerce sobre el flujo de caja está determinada por el estado de la tecnología. Si una empresa está expuesta a tecnologías maduras se espera que la reposición no ejerza un efecto importante sobre el flujo de caja. Lo contrario ocurre con empresas expuestas a tecnologías en rápido proceso de crecimiento. En el caso de nuestras empresas X y Y supongamos, para simplificar, que cada una debe destinar $8 millones de su flujo de caja para garantizar la reposición de los activos fijos, con lo que por el efecto combinado de este compromiso con el de reposición de capital de trabajo, cada una debería apropiar las siguientes cantidades de dinero:
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A



B



Reposición de KTNO



58



7



Reposición de Activos Fijos



8



8



TOTAL



66



15



Lo cual significa que el cuadro que explica la destinación del flujo de caja de cada empresa y cuyo propósito es determinar cual de las dos es más atractiva y por lo tanto, más valiosa, quedaría como se ilustra a continuación:



Flujo



Reposición de



Servicio



Reparto



de



K. de T. y



de la



De



caja



Activos fijos



deuda



Utilidades



X



300



66



30



204



Y



300



15



30



255



Una empresa vale por su capacidad de generar flujo de caja libre, y por lo tanto el valor de una empresa es igual al valor presente de sus futuros flujos de caja libre.
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Los beneficiarios finales del flujo de caja libre que una empresa produce son quienes proveen los recursos necesarios para que ella exista:



acreedores



financieros y los socios. A los acreedores financieros les corresponde un flujo que denominaremos Servicio a la Deuda, que incluye el pago de intereses y el abono al capital. A los socios les corresponde la cantidad restante, que ellos destinan para reparto de utilidades y apoyar lo que denominaremos Inversiones Estratégicas. Las inversiones estratégicas tienen como propósito incrementar el valor de la empresa. Flujo de caja libre y atractivo de la empresa El verdadero atractivo de una empresa como negocio en marcha lo determina su capacidad de generar flujo de caja libre, cifra que es independiente del nivel de endeudamiento que ésta posea. Desde una perspectiva de largo plazo el servicio a la deuda de una empresa se reduce al pago de intereses, solamente.



En el largo plazo las empresas no



cancelan su deuda sino que la renuevan, por lo que el desembolso neto correspondiente a servicio a la deuda se remite al solo pago de intereses. Puede darse el caso de que como consecuencia de una decisión de reestructuración financiera, los socios decidan disminuir el nivel de deuda recurriendo a la capitalización de utilidades, a nuevos aportes de capital, a la titularización o venta de ciertos activos, etc. Flujo de caja libre y la deuda de la empresa.
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El que los socios de una empresa dispongan de una cantidad menor de FCL por un mayor endeudamiento no significa que su empresa sea menos atractiva. Lo que sucede es que sus propietarios han querido correr un mayor riesgo financiero endeudándola, comprometiendo con ello una mayor proporción de dicho FCL, lo cual no hace que el atractivo como negocio en marcha se menoscabe. Lo que sucede es que dicho atractivo lo disfrutarán en mayor proporción los acreedores financieros, lo cual no es culpa de ellos sino de los propietarios que fueron quienes tomaron la decisión de invitarlos a compartir las mieles de un flujo de caja relativamente abundante.



Flujo de caja libre del inversionista. Por inversiones estratégicas entenderemos aquellas que se realizan con el propósito de incrementar en términos reales el FCL de la empresa. Ejemplos de este tipo de inversión son: 1.



Las ampliaciones de la capacidad instalada.



2.



La adquisición de otras empresas (las fusiones pueden ser una



alternativa). 3. el 4. través 5.



La inversión en capital de trabajo para incrementar las ventas mediante incremento en el uso de la capacidad instalada actual. La conformación o participación en nuevas empresas, directamente o a de



alianzas estratégicas.



Las inversiones en investigación y desarrollo de productos.
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6.



La inversión en programas de mejoramiento de la eficiencia operacional:



7.



La capacitación y desarrollo del recurso humano con el fin de fomentar el crecimiento del capital intelectual.



8.



La inversión en sistemas de información y en tecnología.



Las inversiones no-estratégicas



se definen como aquellas que si bien



realizadas no propician al aumento del FCL, no realizarlas lo puede disminuir. Corresponde a este tipo de inversiones: La reposición del capital de trabajo y la reposición de activos fijos. Recordemos que la reposición del capital de trabajo es igual al incremento del capital de trabajo neto operativo (KTNO) de un periodo a otro. Dado que las inversiones no-estratégicas sólo garantizan el mantenimiento del FCL, realizarlas no agrega valor a la empresa, lo conservan. Pero sino se realizan se puede deteriorar el valor. Qué podría sucederle al FCL si se prolonga la reposición de una máquina más allá del momento adecuado?. Puede incurrir en unos gastos de mantenimiento tan altos que no compensarían en términos de costo de oportunidad el costo financiero de aquirir una máquina nueva para reemplazarla, lo cual, como es lógico, implica un efecto negativo sobre el valor de la empresa.



El FCL tiene tres propósitos: 1.



Atención del servicio de la deuda.
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2.



Reparto de utilidades.



3.



Apoyo a las inversiones estratégicas.



Que el FCL sirva para apoyar las inversiones estratégicas no signifca que deba cubrirlas en su totalidad ya que se supone que dichas inversiones deben ser igualmente



soportadas



con



nuevos



aportes



de



capital



y/o



deuda,



preferiblemente en la proporción de la estructura financiera de la empresa. Cálculo y Análisis del flujo de caja libre. Existen dos formas de calcular el flujo de caja libre, cuyo uso depende del propósito que se persiga. 1. Si queremos observar el FCL histórico de la empresa con el fin de evaluar la gestión gerencial, entre otros aspectos, la política financiera que ésta ha implementado en el tiempo. 2. Si queremos realizar una proyección con el fin de evaluar la posibilidad de atender un determinado servicio a la deuda, es decir, para evaluar la decisión en cuanto al nivel de endeudamiento adecuado o si lo proyectamos con el propósito de valorar la empresa.



Flujo de caja libre proyectado. El FCL proyectado puede tomar dos formas: 



Cuando se trata de utilizarlo para evaluar capacidad de endeudamiento.







Cuando se trata de utilizarlo para valorar la empresa.
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= UTILIDAD OPERATIVA - Impuestos Aplicados = UODI + Depreciaciones y Amortizaciones = FLUJO DE CAJA BRUTO - Incremento del KTNO - Inversión en activos fijos = FCL



El cálculo del FCL con propósitos de valoración hace caso omiso del hecho de que haya o no, deuda. Considera la totalidd de las inversiones, es decir, las estratégicas y las noestratégicas. Si es claro que el propósito es valorar la empresa, en cuyo caso deben considerarse todos los FCL futuros a perpetuidad, se deben incluirse todas la inversiones en activos fijos porque en el largo plazo los ingresos de una empresa deben cubrir todos los costos, los gastos, las inversiones y dejar un remanente que coincida con una atractiva rentabilidad para sus beneficiarios. El hecho de hacer caso omiso del nivel de deuda y por lo tanto, del ahorro de impuesto que implican los intereses, también es lógico por dos razones: 1.



La eventual disminución del valor de la empresa ocasionada por la disminución, a su vez, del FCL debido a la renuncia al beneficio tributario de los intereses de la deuda, es neutralizada por una disminución de la tasa de descuento, o sea el costo de capital,
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cuando en su cálculo se reconoce el beneficio tributario al considerar el costo de la deuda después de impuestos y no antes. 2.



La supuesta renuncia al beneficio tributario de los intereses de todas maneras es reconocida al determinar el servicio a la deuda, que en este caso sería igual al abono a capital más los intereses netos después de descontar el beneficio tributario implícito en ellos, lo cual simplemente se obtiene multiplicándolos por 1 menos la tasa de impuestos (1-t)



Relación entre la Rentabilidad del Activo y el Flujo de Caja Libre. 1. ¿Se podría pensar que el flujo de caja libre y la rentabilidad del activo son dos aspectos diferentes, aunque asociados al tema del valor? Si aumenta el FCL se aumenta el valor de la empresa, lo cual también sucede



si se aumenta la rentabilidad.



2. ¿Puede suceder que se presente un bajo FCL con alta rentabilidad o viceversa? En el corto plazo podrían coincidir un FCL negativo con aumento de la rentabilidad o



viceversa, lo cual no es necesariamente malo si el análisis



del valor de la empresa



es desde la óptica del EVA.



Pero en el largo plazo estos dos conceptos son sinónimos. Es decir, que hablar



de generación de rentabilidad es lo mismo que hablar de



generación de flujo de caja



libre y viceversa.
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OPCIONES PARA MEJORAR EL FLUJO DE CAJA LIBRE. 1.



El aumento de la utilidad operativa: afecta el numerador de la rentabilidad del activo.



2.



La disminución del ritmo de crecimiento del capital de trabajo neto operativo y los activos fijos: afecta el denominador, con lo cual queda demostrado que una mejora en la rentabilidad del activo implica necesariamente una mejora en el FCL.



Pero el efecto contrario también puede darse, es decir, que si se disminuye la rentabilidad del activo se deteriora el FCL, afectando negativamente las posibilidades de crecimiento de la empresa. Un alto crecimiento puede generar flujo de caja libre negativo lo cual no es problema si la empresa es rentable. El efecto que acaba de explicarse se da bajo una perspectiva de largo plazo, ya que en periodos cortos pueden concurrir alta rentabiliad y bajo, o inclusive negativo, FCL como consecuenci de un crecimiento muy alto en el volumen de operación, es decir, un crecimiento anormal, que pueden ocasionar flujos de caja libre negativos en el corto plazo, los cuales deben ser cubiertos con aportes de socios y endeudamiento en la misma proporción de la estructura financiera si así lo disponen los asociados. Estos FCL negativos no representan problemas siempre y cuando la empresa esté operando en condiciones de rentabilidad por encima del CK.
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CASOS DE REPASO DIAGNÓSTICO FINANCIERO BASADO EN VALOR CUESTIONARIO Y EJERCICIOS



CUESTIONARIO 1. Cuáles son los dos macro inductores de valor y defina cada uno brevemente. 2. Cuando se analizan proyectos de inversión hay que hacer dos tipos de análisis, cuáles son ? 3. Cuál es el premio por el riesgo operativo y cuál es el premio por el riesgo financiero y cómo se calcula cada uno de ellos? 4. Qué es riesgo operativo y qué es riesgo financiero? 5. Cuál es la comparación más importante que se debe hacer de la rentabilidad del activo? 6. Qué significado tiene que la empresa obtenga una rentabilidad del activo mayor que el costo de capital, qué significado tiene cuando es igual al costo de capital y qué significado tiene cuando es menor al costo de capital? 7. Cómo se calcula el costo de capital de una empresa y cómo se interpreta su resultado? 8. Entre la rentabilidad del patrimonio y el costo de la deuda cuál debe ser mayor y por qué? 9. Entre la rentabilidad del patrimonio y la rentabilidad del activo cuál debe ser mayor y por qué? 10. Entre la rentabilidad del activo y el costo de la deuda cuál debe ser mayor y por qué? 11. Con cual utilidad se calcula la rentabilidad del activo para compararla con el costo de capital?
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12. Cuál es el valor de los activos que se utilizan en el denominador para calcular la rentabilidad del activo y compararla con el costo de capital? 13. Cuáles son los factores que afectan la rentabilidad del activo? 14. Qué significado tiene que la empresa se encuentre en su punto de equilibrio económico y financiero? 15. Cómo se define el capital de trabajo neto operativo (KTNO)? 16. Cómo se calcula el valor de los activos netos de operación? 17. Cómo se calcula y qué significado tiene la contribución financiera? 18. Cómo se expresa la rentabilidad del patrimonio? 19. A qué es igual la rentabilidad mínima esperada por el propietario (TMRR)?. 20. Cómo se calcula y cómo se interpreta el EVA? 21. Cómo se calcula el flujo de caja libre y cómo se interpreta su resultado? 22. Qué se entiende por flujo de caja de la empresa? 23. A continuación se detalla la forma como bajo una perspectiva de largo plazo, las empresas transportadoras El Trébol y La Orquídea distribuyen su flujo de caja, expresado en millones de pesos.



¿Cuál empresa



considera usted más valiosa? Explique claramente su conclusión. Flujo de



Reposición Servicio a la



Disponible



para Caja



de KT y AF



Deuda



reparto de



utilidades El Trébol La Orquídea



500 500



120 200



250 100



130 200



24. Por qué por principio financiero el saldo de caja de una empresa debe tender a cero? 25. Qué determina el atractivo de una empresa como negocio?
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26. Cuál es la relación entre la rentabilidad del activo y el flujo de caja libre? 27. Cuáles son las opciones para mejorar el flujo de caja libre?



EJERCICIOS 1. COMPAÑÍA G5 BALANCE GENERAL Millones de pesos ACTIVO Caja y Bancos Cuentas por cobrar Inventarios Total activo corriente Propiedades, planta y equipo Depreciación acumulada Total activo fijo neto Total activo



AÑO 1 180 1.500 600 2.280 10.800 1.080 9.720 12.000



AÑO 2 178 2.475 1.023 3.676 12.710 2.243 10.467 14.143



AÑO 3 174 3.630 1.770 5.574 14.665 3.485 11.180 16.754



AÑO 4 168 4.991 2.675 7.834 16.964 4.833 12.131 19.965



PASIVO Y PATRIMONIO Proveedores Obligaciones financieras Impuestos, gravámenes y tasas Total pasivo corriente Pasivo a largo plazo Total pasivo Capital social Utilidad del ejercicio Total patrimonio Total pasivo y patrimonio



AÑO 1 1.900 548 1.373 3.821 2.335 6.157 3.055 2.789 5.843 12.000



AÑO 2 1.587 1.332 1.271 4.190 3.794 7.984 3.578 2.580 6.158 14.143



AÑO 3 1.242 2.674 1.044 4.960 5.364 10.324 4.311 2.119 6.430 16.754



AÑO 4 707 4.637 805 6.149 7.179 13.328 5.002 1.635 6.637 19.965



AÑO 1 18.000 10.800 7.200



AÑO 2 19.800 12.276 7.524



AÑO 3 21.780 14.157 7.623



AÑO 4 23.958 16.052 7.906



COMPAÑÍA ESTADO DE RESULTADOS Millones de pesos = Ventas netas - Costos de ventas = Utilidad bruta en ventas
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- Gastos de operación = Utilidad de operación (UAII) - Intereses = Utilidad antes de impuestos



1.800 5.400 1.238



1.980 5.544 1.693



2.178 5.445 2.282



2.396 5.510 3.070



(UAI) - Impuestos = Utilidad neta



4.162 1.373 2.789



3.851 1.271 2.580



3.163 1.044 2.119



2.441 805 1.635



DR. ADOLFO GUTIÉRREZ SOSA



109



FINANZAS CORPORATIVAS – GUIA DE ESTUDIO



Estructura Financiera Costo de la deuda antes



52%



57%



62%



67%



impuestos Costo del patrimonio Tasa de impuestos



24% 18% 33%



24% 18% 33%



24% 18% 33%



24% 18% 33%



9.920 5.158,40 4.761,60



12.377 7.055,05 5.322,23



15.338 9.509,34 5.828,30



19.091 12.790,79 6.299,94



Activos netos de operación Pasivo Patrimonio



Se pide hacer un análisis de índices financieros y del desempeño de la empresa y elaborar, calcular e interpretar los resultados de: 1. Los índices financieros de los años 1 y 2 2. Análisis financiero a través de índices 3. El costo de capital de la empresa 4. El punto de equilibrio en $ y % 5, La rentabilidad de los activos netos de operación (RAN) 6. EVA de la empresa 7. Rentabilidad del patrimonio (ROE) 8. La contribución financiera 9. Analizar e interpretar los resultados anteriores Inventario Inicial + Compras - Inventario Final = Costo de ventas



0 11.400 600 10.800



600 12.699 1.023 12.276



1.023 14.904 1.770 14.157



1.770 16.958 2.675 16.052



2. Si la Estructura Financiera de una Empresa es del 45% deuda financiera y aportes de capital del 55%. Con la siguiente información:
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Capital operativo invertido en las operaciones del negocio $5.000 millones de pesos.







Costo promedio de la deuda antes de impuestos de renta: 20% efectivo anual.







Costo del Capital Propio: 16% efectivo anual.







Tasa de impuestos 33%



Determinar: 



Punto de equilibrio económico y financiero en pesos y %.







El costo de capital.







La RAN (rentabilidad de los activos de operación).







EVA de la empresa.







Rentabilidad del propietario (patrimonio).







La contribución financiera



3. Con base en la información que se presenta, Usted debe determinar:  Punto de equilibrio económico y financiero en pesos y %.  El costo de capital.  La RAN (rentabilidad de los activos de operación).  EVA de la empresa.  Rentabilidad del propietario (patrimonio).  El volumen de ventas mínimo esperado. DATOS:
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 Estructura Financiera de la Empresa es del 30% de deuda financiera y



aportes de capital del 70%.



 Capital operativo invertido en las operaciones del negocio $15.000 millones de pesos.  Costo promedio de la deuda antes de impuesto de renta: 18% efectivo anual.  Costo del Capital Propio: 12% efectivo anual.  Las ventas superan el 30% del mínimo esperado  Los costos y Gastos de Operación esperados: 75% sobre las ventas.



4. La Empresa Farmacol S.A. presenta la información financiera y comercial de



los últimos tres periodos (millones de pesos) y las



expectativas del año de



2009:



EMPRESA FARMACOL S.A. Periodo Ventas Recaudo CxC promedio Inversión inventarios Plazo proveedor Compras a crédito Costo de ventas Gastos de operación (Incluyendo depreciación) Maquinaria y equipo Depreciación del periodo Costo de capital (Desp. Imp.)
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2006 $ 20.000 125 días 200 días 120 días 100% 70% 25%



2007 $ 18.000 90 días 150 días 100 días 80% 60% 20%



2008 $ 16.000 60 días 120 días 90 días 90% 50% 18%



2009 $ 15.000 45 días 100 días 90 días 100% 50% 15%



$ 8.500 10% 22%



$ 6.800 10% 20%



$ 5.500 10% 18%



$ 4.000 10% 15%
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Con base en esta información diagnostique si la empresa en este proceso planteado está agregando o destruyendo valor? Analice el resultado.
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