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Crecimiento de las ventas

ventas ejercicio n

— 1> tasa de inflaciéon
ventas ejercicio n — 1

Un estancamiento de las ventas que no sea compensado por una mayor
tasa de beneficio por unidad puede conducir a pérdidas.
Recomendaciones para solucionar los problemas

@ Revisién de plan de marketing para (precio, producto, distribucién,
publicidad) para elevar las ventas.
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Analisis de la capacidad de generar beneficios: ventas y gastos Andlisis de las ventas

Cuota de mercado

Si se reduce progresivamente, y en ausencia de cualquier otra evidencia,
indica que la empresa estd perdiendo competitividad.

Recomendaciones para solucionar los problemas

@ Revisién de plan de marketing para (precio, producto, distribucién,

ventas empresa

ventas sector

publicidad) para elevar las ventas.
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Analisis de la capacidad de generar beneficios: ventas y gastos Andlisis de las ventas

Innovacion

ventas de nuevos productos

ventas totales

Si se reduce progresivamente indica que la empresa estd dejando de ser
innovadora en el mercado.

Recomendaciones para solucionar los problemas

@ Apostar por innovaciones que sean apreciadas en el mercado.
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Analisis de la capacidad de generar beneficios: ventas y gastos Andlisis de las ventas

Analisis coste-volumen-beneficio

© Volumen de ventas para cubrir costes fijos o de estructura.
@ Margenes de cobertura de costes fijos o de estructura.
© Etc...

Tema b

El andlisis coste-volumen-beneficio sera tratado en detalle en el tema 5,
por lo que se pospone hasta entonces su explicacion.
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Gasto sobre ventas

gasto X

ventas totales

gastos variables

ventas totales

gastos fijos

ventas totales

El aumento progresivo puede conducir a pérdidas.

Recomendaciones para solucionar los problemas

@ Control de gastos para reducir su peso en relacién a las ventas.

Jesiis Garcia (Universidad de Oviedo)

Andlisis econémico

OpenCourseWare

7/24



Medidas de reduccién de gasto

Reduccidon de activos:

o Reducir activos no corrientes.
o Reducir existencias.

o Reducir saldos de clientes.

o Optimizar gestién de tesoreria.

Reduccién del coste de la deuda:

e Reduccién de la financiacién ajena con coste.
e Reducir gastos de financiacién bancaria.

Incrementar los ingresos para diluir el efecto de los gastos fijos.
Reduccién del coste de ventas.

Reduccién de los costes de personal.

Reduccidn de costes de estructura
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Rentabilidad

Un indicador de rentabilidad expresa en términos relativos la cuantia del
resultado en relacién con alguna otra magnitud representativa de los
medios empleados o actividad realizada para la obtencién del mismo.

resultado

medios o actividad

Seglin cudl sea la magnitud que se tome como referencia, se obtienen
distintos indicadores de rentabilidad, cada uno de los cuales atenderd a un
aspecto diferente del anélisis cuya consideracién resulte relevante para
evaluar en qué medida y en qué condiciones se alcanza el objetivo de
genera un beneficio, considerando para ello las distintas variables que
pueden intervenir en la consecucién del mismo.
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Rentabilidad econémica

BAIT

R,= ——
¢ ATN,,

Dado que la realizacién de la actividad de la empresa requiere la inversién de recursos en la
misma, la Re muestra la relacién entre resultado obtenido e inversidon que ha sido necesaria para
su obtencién, permitiendo evaluar si dicha inversién estd o no justificada desde el punto de vista
econémico mediante su comparativa con otras alternativas de inversién.

Matizaciones al cdlculo de Re:

Del denominador pueden formar parte activos extrafuncionales que no contribuyan al
resultado de la empresa: analisis de recursos ociosos.

Las inversiones financieras incluidas en el denominador pueden no estar contribuyendo al
resultado considerado en el numerador.

Estrictamente, el denominador deberia formularse como ATN,, + CCN para ajustar mejor
la inversién necesaria en la empresa.

Si el activo se calcula sobre cifras de balance, se estard incluyendo la materializacién del
beneficio (que se genera durante todo el afio) salvo que se haya ido distribuyendo como
dividendos a cuenta.

Cuando se producen inversiones y/o desinversiones significativas a lo largo del afio, el
resultado puede ser poco satisfactorio por no estimar correctamente ATN,, el valor de los
recursos empleados.
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Rentabilidades econémica y financiera

Rentabilidad econémica: descomposiciéon factorial

B BAIT B BAIT Ventas

Re = ATN. =~ Ventas < ATN,,

= Re == Mvt X IRaCt

Alternativamente, podemos descomponer R, en los dos factores que
actuarian de palanca para impulsarla:

@ M,: margen sobre ventas o margen de beneficio que se obtendra de
cada venta.

@ IR, rotacidn del activo o aprovechamiento que se haga del activo
para generar ventas.

Como resulta evidente, una misma rentabilidad se podra alcanzar con
distintas combinaciones de ambos factores.
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Rentabilidad financiera

Ry BAT

Re = —N.
"= P, T FP,

Rs mide el rendimiento que obtienen los propietarios de su inversién en la empresa. Matizaciones
al célculo de Ry:

@ El numerador puede estar expresado por el resultado repartible después de impuestos o
resultado neto de la empresa (Ry) o por el beneficio antes de impuestos (BAT). Dado que
la fiscalidad supone un coste el primero resulta mas adecuado para el célculo, si bien el
segundo nos permitird establecer relaciones con Re.

@ Se debe tener en cuenta que las provisiones de pasivo no suponen la utilizacién de
recursos ajenos, ya que son la retencién de recursos propios, por lo que estrictamente
deberian ser incluidas en FP, como aportacion de los propietarios.

@ Como en el caso de R, las aportaciones o reembolsos de FP a lo largo del ejercicio pueden
ser no estimadas correctamente por FPp, si se calcula en base a su saldo inicial y final.
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Rentabilidades econémica y financiera

Rentabilidad efectiva del accionista (pay-out)

dividendo

Pay — Out = Ry

Representa el porcentaje de Ry que se destina al pago de dividendos a los
accionistas. Por tanto, indica la politica de dividendos de la empresa. Para
el inversor es importante este indicador pues debe valorar esta politica en
funcién del horizonte temporal de su inversidn, de sus expectativas de
dividendos y de lo que supone de refuerzo de la estructura financiera de la

empresa el incremento de sus reservas
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Price Earnings Ratio (PER?)

cotizacién de la accién
PER =

Ry por accién

Representa el tiempo que tardard un inversor en recuperar el valor de
mercado (precio) de la accién a través de los beneficios empresariales.
Utiliza como referencia el mercado, de forma que para su interpretacion es
necesario compararlo con las demds acciones. En general, si el PER de una
empresa es superior al PER medio de su sector la empresa estd
sobrevalorada, y viceversa.

'En inglés se emplea la abreviatura P/E
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Apalancamiento financiero

Efectos del apalancamiento

El apalancamiento financiero mide el efecto de la deuda sobre Ry
(rentabilidad de los fondos propios).

@ Apalancamiento positivo: un incremento de la deuda conlleva un
incremento en Ry; esto es, el endeudamiento contribuye a incrementar
el rendimiento de los propietarios.

@ Apalancamiento negativo: un incremento de la deuda conlleva una
disminucién en Ry; esto es, el endeudamiento contribuye a reducir el
rendimiento de los propietarios.
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Apalancamiento financiero

Determinacién del apalancamiento financiero

Sabiendo que R es el rendimiento total de la empresa y Ry es el
rendimiento que obtienen los propietarios, y suponemos un i, como tipo
medio de interés pagado por la financiacidn ajena, es facil establecer una
relacién entre ambos términos, ya que la deuda financiara todo aquel
activo no financiado por las aportaciones de los propietarios; este hecho
nos explica la diferencia entre Re y Ry:

Ar>0=Re > i
R = Re+ Ar = Ar=0=R. = ipm
Ar<0= R <im

Podemos expresar esta relacién algebraicamente como . ..
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Apalancamiento financiero

Determinacién del apalancamiento financiero

BAT  BAIT — Int

Rf= —— =
FPum FPum

siendo

BAIT
Re =

= BAIT = Re X AT,

n

sustituimos en la anterior, resultando

gy — (Re X AT0) = (im X FAm) _ [Re X (FPm + FAm)] = (in X FAm) _ o FAm o . FAn
FPp, FPp, FP,, FP,

reordenando y reagrupando,

. FA
Rf:Re‘l'(Re—/m)XFiP::

obtenemos la relacién de la diapositiva anterior Rf = R. + Af, donde
Af = (Re — im) X ——
f ( e lm) FP,,

por tanto, R¢ dependerd tanto de cuestiones econémicas (Re = margen X rotacién) como del
apalancamiento en la deuda.
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Apalancamiento financiero

Consideraciones al método anterior

Si bien conceptualmente se nos muestra de manera algebraica la relacién entre Rr y Re, en el
procedimiento anterior se plantearian varias complicaciones al calculo:

@ Respecto al AT,, deberia ser calculado también en su estado medio para mantener la
rigurosidad del calculo. Dado que A = P + N, este céalculo en estado medio se realiza
habitualmente mejor a través de la suma de fondos ajenos y fondos propios para los que
su valor medio es mds facil de determinar con la informacién habitualmente disponible.

@ Si empleamos la totalidad del AT, estaremos incluyendo una parte del activo financiada
sin coste (normalmente, por acreedores comerciales). De nuevo, realizar su estimacién a
través de la suma de fondos ajenos y fondos propios nos permite eliminar del cdlculo los
fondos ajenos que no suponen coste para la empresa.

No obstante, la comparativa que surge de la relacidén expuesta en la diapositiva anterior es usada
con frecuencia, por lo que conviene estar familiarizados con ella y con sus limitaciones.

Cuando se disponga de la informacién necesaria, es preferible emplear métodos que ofreceran
resultados mas exactos, como el que se expone en la diapositiva siguiente basado en la
sustitucién de fondos ajenos por fondos propios.
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Determinacién del apalancamiento financiero
Una forma alternativa de evaluar el apalancamiento consiste en comparar

la Rf que estad obteniendo con una supuesta Ryr'si la empresa no estuviera
endeudada.

Rl Ry + Gf(1 —t)
 FPm+ FA,

En este caso en el resultado no existiria coste de la deuda (que ademas es
deducible en el impuesto de sociedades) pero los propietarios deberian
aportar la totalidad de los fondos requeridos por la empresa. Resulta
evidente que la expresién R} expresa un calculo muy similar al de Re.

Re > R,/r = Ar>0
el endeudamiento mejora la rentabilidad de los propietarios.

Rf<R,/c:>Af<0

el endeudamiento reduce la rentabilidad de los propietarios.
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Concepto de EVA

El Valor Econémico Afadido (EVA) representa la productividad de todos

los factores empleados en la actividad empresarial. Es el remanente de los
ingresos una vez deducidos la totalidad de los gastos, incluidos el coste de
oportunidad del capital y los impuestos.

Diferencias con el Ry
o Considera el coste de oportunidad de los propietarios.
@ Suele considerar sélo resultados ordinarios pues los extraordinarios
pudieran no relacionarse con la actividad empresarial.
@ Permite el ajuste de ciertas partidas frecuentemente distorsionadas en
Ry por la aplicacién de los principios y normas contables: valor de
mercado de activos, amortizaciones, provisiones, |+D ...
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Célculo del EVA

+ Resultado de actividades ordinarias antes de intereses y
después de impuestos

- Valor contable del activo x Coste promedio de financiacién

Estrategias para aumentar el EVA
@ Aumentar rendimiento de activos sin incrementar la inversion.

@ Aumentar las inversiones en activos con rendimiento por encima del
coste de financiacion.

@ Reducir los activos que rindan por debajo del coste del pasivo.

@ Reducir el coste promedio de la financiacién.
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Autofinanciacién

Autofinanciacion

La autofinanciacién es la parte del flujo de caja que se reinvierte en la
propia empresa y estd compuesta por:

@ Beneficios retenidos como reservas
@ Amortizaciones y provisiones

En consecuencia, la capacidad de autofinanciacién dependera del beneficio,
de las amortizaciones y de la politica de distribucién de dividendos. Esta
ultima dependerd a su vez de:

o Capacidad de generar beneficios.

@ Perspectivas de crecimiento de la empresa.

@ Situacién de la tesoreria de la empresa.

@ Dividendos minimos deseados por los accionistas.

o Fiscalidad de los accionistas.
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Caracteristicas del crecimiento equilibrado

@ Incremento de ventas por encima de la inflacién y de los incrementos
de los competidores.

@ Aumento de los activos menor al incremento de ventas gracias a una
gestion eficiente.

© Aumento alin menor de las deudas, gracias al incremento
autosostenido de la autofinanciacién y del capital.

@ Consecuentemente, todo ello revertird en un aumento muy relevante
de los beneficios.

[Crecimiento equilibrado = VAD B}

[I\/Iuerte de éxito = VA DB]
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Modelo de Higgings

Determina la capacidad de crecimiento maxima de las ventas sin necesidad
de ampliar el capital aportado por los accionistas; esto es, lo maximo que
la empresa puede crecer si se financia exclusivamente con los recursos
generados y si se mantiene la proporcidn capital-deuda en la existente
antes de empezar el proceso de crecimiento.

Mx(1-D)xE
F-Mx(1-D)xE

siendo:
e M: margen de beneficios; Ry/Ventas
e D: tasa de dividendo repartido; dividendos/ Ry
e E: estructura financiera; ATNy,/FPp,
@ R: rotacién del activo; Ventas/ATN,,
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