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Short Description

Descripción: Resumen Cap3 - Fundamentos de Finanzas Corporativas Ross...



Description


Resumen Capitulo 3: Fundamentos de Finanzas Corporativas – Ross FLUJO DE EFECTIVOY ESTADOS FINANCIEROS: UNA MIRADA MAS DE CERCA: En el nivel más fundamental, las empresas hacen dos cosas diferentes: generan efectivo y lo gastan. El efectivo se genera mediante la venta de un producto, un activo o un título-valor. El efectivo se gasta pagando materiales y la mano de obra para producir un producto, así como en la compra de activos. Los pagos a acreedores y propietarios también requieren un gasto de efectivo. Las actividades de efectivo de una empresa se pueden resumir por medio de una simple identidad: Flujo de efectivo de los activos



=



flujo de efectivo a los acreedores



+



flujo de efectivo a los propietarios



Esta identidad del flujo de efectivo resume el resultado del efectivo total de todas las operaciones a las que se dedica una empresa durante el año.



Orígenes y aplicaciones del efectivo: Aquellas actividades que producen efectivo se llaman orígenes del efectivo. Las actividades que implican gastos en efectivo se denominan usos o aplicaciones del efectivo. Lo que se necesita hacer es seguir los cambios en el balance de la empresa para ver cómo obtuvo la empresa su efectivo y cómo lo gastó durante cierto periodo. Un incremento en el lado izquierdo (activos) de una cuenta o una disminución en el lado derecho (pasivos o capital) de una cuenta es una aplicación de efectivo. De la misma manera, una disminución en una cuenta de activos o un incremento en una cuenta de pasivos (o capital) es un origen de efectivo.



El estado del flujo de efectivo: El Estado del flujo de efectivo es un estado financiero de una empresa que resume sus orígenes y aplicaciones de efectivo a lo largo de un periodo especificado. En tiempos pasados, esta declaración se llamaba estado de cambios en la situación financiera y se presentaba en términos de los cambios en el capital de trabajo neto, en vez de en los flujos de efectivo.



La idea básica es agrupar todos los cambios en tres categorías: actividades de operación, actividades de financiamiento y actividades de inversión.



ESTADOS FINANCIEROS ESTANDARIZADOS: Es casi imposible comparar directamente los estados financieros de dos compañías, debido a las diferencias de tamaño. Por ejemplo, es obvio que Ford y GM son rivales serios en el mercado automotriz, pero GM es mucho más grande (en términos de activos), de manera que resulta difícil compararlos directamente. Para empezar a hacer comparaciones, una cosa obvia que se podría hacer es estandarizar de alguna manera los estados financieros. Una forma muy común y útil de hacerlo es trabajar con porcentajes en vez de dólares totales. En esta sección se describen dos formas diferentes de estandarizar los estados financieros en estos términos: Estados financieros porcentuales: una forma útil de estandarizar los estados financieros es expresar cada partida en el balance como un porcentaje de los activos y expresar cada partida en el estado de resultados como un porcentaje de las ventas. Dichos estados resultantes se llaman estados financieros porcentuales, y se consideran a continuación. 1) Balances porcentuales: Una forma de construir un balance porcentual, aun cuando no es la única, es expresar cada partida como un porcentaje de los activos totales. 2) Estados de resultados porcentuales: Una forma útil de estandarizar el estado de resultados es expresar cada partida como un porcentaje de las ventas totales. Estados de flujo de efectivo porcentuales: Aun cuando no se ha presentado aquí, también es posible y útil preparar un estado de flujo de efectivo porcentual. Por desgracia, con el estado actual del flujo de efectivo no hay un denominador obvio, como activos totales o ventas totales. Sin embargo, cada partida se puede expresar como un porcentaje de los orígenes totales (o aplicaciones totales). Después los resultados se interpretan como el porcentaje de los orígenes de efectivo totales proporcionados, o como el porcentaje de la aplicación total del efectivo para una partida particular.



Estados financieros con año base común: análisis de la tendencia



Imagine que se le proporcionan los balances de los últimos 10 años de alguna compañía y que está tratando de investigar las tendencias del patrón de operaciones de la empresa. ¿La empresa utiliza más o menos deuda? ¿La empresa ha llegado a ser más o menos líquida? Una forma útil de estandarizar los estados financieros en este caso es elegir un año base y después expresar cada partida en relación con la cantidad base. Los estados resultantes se denominarán estados con año base común.



Por ejemplo, de 2004 a 2005, el inventario de “Prufrock” aumentó de 393 a 422 dólares. Si se toma 2004 como año base, entonces se determinaría que el inventario es igual a 1.00 para ese año. Para el siguiente año, se calcularía el inventario en relación con el año base como 422/393 = 1,07. En este caso, se podría decir que el inventario aumentó en alrededor de 7 por ciento durante el año.



Análisis combinado porcentual y del año base común: El análisis de la tendencia que se está examinando se puede combinar con el análisis porcentual mencionado anteriormente. La razón para hacerlo es que a medida que aumentan los activos totales, la mayoría de las otras cuentas también debe aumentar. Al preparar primero los estados porcentuales, se elimina el efecto de este crecimiento general.



ANÁLISIS DE RAZONES: Razones financieras: razones determinadas a partir de la información financiera de una empresa y que se utilizan para propósitos de comparación. El empleo de las razones elimina el problema del tamaño, debido a que el tamaño efectivamente se divide. Por consiguiente, nos quedamos con porcentajes, múltiplos o periodos. Hay un problema cuando se habla de razones financieras. Debido a que una razón es simplemente un número dividido entre otro y a que existe una cantidad considerable de cifras contables, hay un gran número de posibles razones que podrían examinarse. *Las definiciones específicas que se emplean aquí podrían o no ser las mismas que usted ha visto o verá en otras partes (clases) Las razones financieras se agrupan tradicionalmente en las siguientes categorías: 1. Razones de liquidez o solvencia a corto plazo. 2. Razones de apalancamiento financiero o solvencia a largo plazo.



3. Razones de actividad o rotación de activos. 4. Razones de rentabilidad. 5. Razones del valor de mercado.



1) Medidas de liquidez o solvencia a corto plazo: las razones de solvencia a corto plazo son un grupo cuyo propósito es proporcionar información acerca de la liquidez de una empresa. La preocupación primordial es la capacidad de la empresa de pagar sus cuentas a corto plazo sin estrés. En consecuencia, estas razones se enfocan en los activos circulantes y los pasivos circulantes. Una ventaja de considerar los activos y los pasivos circulantes es que es probable que los valores en libros y los valores de mercado de éstos sean similares. Por otra parte, lo mismo que cualquier otro tipo de activo casi en efectivo, los activos y pasivos circulantes tienen la capacidad de cambiar con bastante rapidez, y lo hacen, de manera que las cantidades del día de hoy podrían no ser una guía confiable para el futuro.



 Razón circulante: Una de las razones más conocidas y que se utilizan más ampliamente es la razón circulante, o razón del capital de trabajo. Razón corriente =



Activos circulantes Pasivos circulantes



Ej.: Razón circulante = $708 / $540 = 1,31 veces De manera que se podría decir que “Prufrock” tiene 1.31 dólares en activos circulantes por cada dólar en pasivos circulantes, o bien que “Prufrock” tiene sus pasivos circulantes cubiertos 1.31 veces más.



   La razón rápida (o prueba del ácido): El inventario a menudo es el activo circulante menos líquido. Para complementar la exposición, los inventarios relativamente grandes a menudo son una señal de problemas a corto plazo. La empresa tal vez sobrestimó las ventas, y como resultado compró o produjo en exceso. En este caso, la empresa podría tener una considerable porción de su liquidez inmovilizada en un inventario que se mueve con lentitud. Para evaluar más la liquidez, la razón del ácido, se calcula igual que la razón circulante, excepto que se omite el inventario. Una vez más, la idea es que el inventario es relativamente no líquido en comparación con el efectivo: Razón Acida =



Activos circulantes



Inventario Pasivos circulantes



–



   Razón Acidísima = Activos corrientes – Inventario(Stock) - CxC Pasivos corrientes



   Razón de efectivo (o tesorería) = Efectivo(Caja o Disponible) Pasivos Corrientes 



Capital de trabajo neto a activos totales=



Capital de trabajo



neto Activos totales



   Medida del intervalo=



Activos circulantes Costos operativos promedio diarios



2) Medidas de solvencia (apalancamiento) a largo plazo: El propósito de las razones de solvencia a largo plazo es abordar la capacidad a largo plazo de la empresa de cumplir con sus obligaciones.



 Razón de la deuda total: La razón de deuda total toma en cuenta todas las deudas de todos los vencimientos para todos los acreedores. Se puede definir en varias formas, pero la más fácil es: Razón de Deuda total (Deuda total) (Ratio endeudamiento) Financiamiento)



=



Activos totales – Capital total Activos totales (Total Fuentes de



Ej.: Ratio endeudamiento = $600 / $1000 = 0,6 = 60% Estructura de financiamiento El 60% del total de las fuentes de financiamiento corresponde a deuda y el 40% a Patrimonio.



 Razón Endeudamiento (deuda-capital)



=



(leverage)



Deuda total Capital total



(Patrimonio) Ej.: Razón endeudamiento = $600 / $400 = 1,5 veces equivale a 1,5 veces el Patrimonio. *Multiplicador del capital = Activos totales /capital total Ej.: = $ 1 / $ 0.72 = 1.39 veces



La deuda



El hecho de que el multiplicador del capital sea uno más la razón de deuda-capital no es una coincidencia: Multiplicador del capital = Activos totales/capital total = S 1/$.72 = 1.39 = (Capital total - deuda total)/capital total = 1 + Razón de deuda-capital = 1.39 veces



3) Medidas de actividad o rotación de activos: Su propósito es describir la forma eficiente o intensiva en que una empresa utiliza sus activos para generar ventas.



 Rotación del Inventario = Costo de Ventas Inventario



Ej.: $1344 / $422 = 3.2 veces -> En cierto sentido, Prufrock vendió todo el inventario o tuvo una rotación de 3.2 veces todo el inventario. Siempre y cuando no se agoten las existencias y por consiguiente se pierdan ventas, cuanta más elevada sea esta razón, tanto más eficiente será la administración del inventario.



 Días de venta en inventario (Permanencia Stock en bodega) inventario



=



360 días Rotación del



Ej.: 365 días / 3.2 = 114 días -> Esto señala que, en sentido amplio, el inventario permanece detenido 114 días en promedio antes de que se venda. Dicho de otra manera, suponiendo que se han utilizado las cifras más recientes de inventario y costo, se necesitarán alrededor de 114 días antes de que se agote el inventario actual. *Las medidas del inventario dan algún indicio de qué tan rápido es posible vender el producto. Ahora se estudia con qué rapidez es posible cobrar esas ventas.



 Rotación de Cuentas por Cobrar =



Ventas Cuentas x Cobrar



Ej.: $20.000 / $4.000 = 5 veces -> Con una inversión en cuentas por cobrar por $4000 puedo generar ventar por un valor equivalente a 5



veces la inversión en CxC (es decir, $20000). En términos laxos, “Prufrock” cobró sus ventas a crédito pendientes de pago y volvió a prestar el dinero 5 veces durante el año.



 Días de ventas en cuentas por cobrar = (Plazo promedio de cobro)



360 días Rotación CxC



Ej.: 365 días / 12.3 = 30 días -> Por consiguiente, Prufrock cobró sus ventas a crédito en 30 días en promedio. Se podría decir también que se tienen 30 días de ventas en la actualidad no cobradas.



Razones de la rotación de activos: Si nos alejamos de cuentas específicas, como inventario o cuentas por cobrar, es posible considerar varias razones de "perspectiva amplia".



 Rotación del capital de trabajo neto =



=



Ventas



13,8 veces Capital de trabajo neto



Esta razón mide cuánto "trabajo" se obtiene del capital de trabajo.



 Rotación de activos fijos



=



Ventas



= 0.80



veces Activos fijos netos Con esta razón, probablemente tenga más sentido decir que por cada dólar en activos fijos la empresa generó 0.80 dólares en ventas.



 Rotación de Activos totales



=



Ventas



=



0.64



veces Activos totales En otras palabras, por cada dólar en activos, la empresa generó .64 dólares en ventas. *Ciclo de maduración =



Días de Stock



+ Días CxC



Días Stock MP Días Stock PP Días Stock PT



4) Medidas de rentabilidad: En una u otra forma, su propósito es medir el grado de eficiencia con el cual la empresa utiliza sus activos y con cuánta eficiencia administra sus operaciones.



 Margen de utilidad = (Margen Neto)



Utilidad neta Ventas



= %



Si todo lo demás es igual, obviamente es deseable un margen de utilidad relativamente elevado. Esta situación corresponde a razones de gastos bajos en relación con las ventas. Sin embargo, conviene apresurarse a añadir que a menudo todo lo demás no es igual. Por ejemplo, si se baja el precio de venta, por lo común se incrementa el volumen de unidades, pero normalmente provoca que los márgenes de utilidad se reduzcan. La utilidad total (o, lo que es más importante, el flujo de efectivo operativo) podría subir o bajar, de manera que el hecho de que los márgenes sean más pequeños no es necesariamente malo. Rendimiento sobre los activos: El rendimiento sobre los activos (ROA, siglas de return on assets) es una medida de la utilidad por dólar de activos. Se puede definir en varias formas, pero la más común es:



 ROA neto =



Utilidad neta



= %



(Rentabilidad neta de los



activos) Activos totales



 ROA operacional =



Utilidad operacional



= %



(Rentabilidad



operacional de los activos) Activos totales Rendimiento sobre el capital: El rendimiento sobre el capital (ROE, siglas de return on equity) es una medida de cómo les fue a los accionistas durante el año. Debido a que la meta consiste en beneficiar a los accionistas, el ROE, en un sentido contable, es la verdadera medida del desempeño del renglón básico. El ROE por lo común se mide como:



 Rendimiento sobre el capital



=



Utilidad neta



= 14% Patrimonio (Capital) contable total Por consiguiente, por cada dólar de capital la empresa generó 14 centavos de utilidad, pero, una vez más, esto sólo es correcto en términos contables.
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