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Artículos de empresa

Análisis de la rentabilidad

Rentabilidad

· Relación entre el resultado generado y la inversión realizada, para un periodo de tiempo, tanto en términos económicos de activo (rentabilidad económica), como en términos de inversión financiera de los propietarios (rentabilidad financiera)

· Objetivos fundamental de la empresa ( maximizar la rentabilidad de los recursos invertidos sin poner en peligro la continuidad de la empresa en el tiempo

· Rentabilidad (forma genérica) ( 
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· Margen de beneficio (
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· Rotación de capitales (
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Rentabilidad económica o de la inversión ( ROI o ROA

· Trata de medir el rendimiento de la inversión ( Grado de aprovechamiento de los activos. Se excluye el efecto fiscal

· Ratios más frecuentes ( 
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· Margen o rendimiento económico de las ventas ( 
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· Rotación del activo ( 
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· Margen de beneficio sobre VA ( 
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· Productividad ( 
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· Nivel de inmovilización del activo ( 
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Consideración del impuesto de sociedades (IS) → al tratarse de un gasto más del periodo considerado
· 
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Consideración del Activo Permanente (AF + FM)
· Activo circulante financiado en parte con fondos no remunerados (PC), se excluye éste del Activo

· 
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Consideración del coste efectivo de los fondos remunerados
· En el numerador se pone el coste efectivo de los fondos que participan en la financiación de las inversiones
· t ( tipo impositivo

· GFN = GF (1 – t)

· 
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Considerando todas las restricciones

· 
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Rentabilidad financiera ( ROE

· Intenta medir, de forma indirecta, como la empresa maximiza la riqueza de los propietarios. No se incluye el resultado del ejercicio objeto del análisis

· Se pretende comparar la renta o resultado repartible de la actividad normal con los recursos aportados por los propietarios, bien desde el exterior (capital o prima de emisión) o por renuncia a los propios resultados de períodos anteriores (con los que se ha ido constituyendo la autofinanciación). No se incluye, por tanto, el resultado del ejercicio objeto de análisis.

· 
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· Tipo impositivo utilizado

· Medio, cuenta P y G sobre total del resultado (ordinario y extraordinario)

· Tipo IS ( no considera deducciones y bonificaciones

· 
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· Margen por unidad monetaria vendida ( 
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· Rotación del Activo ( 
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· Endeudamiento o leverage ( 
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, P + N = AT. Endeudamiento como inversa de la autonomía financiera

· 
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· Margen de bº s/VA x Productividad x Nivel de inm. A x L x GF x Efecto fiscal

· 
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Apalancamiento financiero
· Ventajas endeudamiento
· GF fijos, si menor RE activos, entonces operación beneficiosa para accionistas
· GF deducible fiscalmente ( reducción efectiva del coste efectivo de la deuda ( efecto palanca fiscal
· El AF se puede definir como la variación en tanto por uno en la ganancia por acción ante una variación en tanto por uno en el resultado de la actividad ordinaria antes de intereses y de impuestos
· 
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Si RE > coste recursos ajenos

Ki ( tipo medio i recursos ajenos

t ( tipo medio impositivo

· 
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· 
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Otros ratios de rentabilidad

· 
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· Ganancia por acción, dividendo por acción, CF generado por acción, distribución de beneficios o PAY-OUT ( 
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Rentabilidad financiera

La rentabilidad financiera o de los fondos propios, denominada en la literatura anglosajona como ROE, es una medida referida a un determinado periodo de tiempo, del rendimiento obtenido por esos capitales propios, generalmente con independencia de la distribución del resultado.

La rentabilidad financiera puede considerarse así una medida de rentabilidad más cercana a los accionistas o propietarios que la rentabilidad económica, y de ahí que teóricamente y según la opinión más extendida sea el indicador de rentabilidad que los directivos buscan maximizar en interés de los propietarios.

Apalancamiento financiero

Lo que subyace bajo el concepto de apalancamiento financiero desde el punto de vista del análisis contable es la posibilidad, partiendo de una determinada rentabilidad económica y de un determinado coste de los recursos ajenos, de amplificar o reducir la rentabilidad de los recursos propios, mediante la utilización de deuda en la estructura financiera.

El efecto palanca sobre la rentabilidad financiera que produce la utilización de deuda en la estructura financiera, queda determinado no únicamente por ésta (por la deuda), sino también por su coste, de aquí se deduce que, en primer lugar, para que exista efecto apalancamiento la empresa ha de utilizar deuda en su estructura financiera, pues en caso contrario no existe efecto palanca y la rentabilidad financiera coincide con la rentabilidad económica.

Caso de que exista endeudamiento, el efecto palanca que las deudas ejercen sobre la rentabilidad financiera será positivo, nulo o negativo, en función de que la rentabilidad económica o de la inversión sea mayor, igual o menor que el coste medio de los recursos ajenos que soporta la empresa.

· Si la rentabilidad económica es mayor que el coste de la deuda, entonces la rentabilidad financiera es mayor que la económica. Efecto apalancamiento positivo o amplificador, indica que la empresa obtiene sobre los fondos ajenos utilizados una rentabilidad superior al coste que paga por ellos, o dicho de otra forma, los fondos propios obtienen una remuneración superior a la del activo.

· Si la rentabilidad económica es igual al coste de la deuda, entonces la rentabilidad financiera es igual a la rentabilidad económica y esto es un efecto apalancamiento nulo.

· Si la rentabilidad económica es menor al coste de la deuda, entonces la rentabilidad financiera es menor que la rentabilidad económica y hay efecto apalancamiento negativo o reductor, en este caso los fondos propios obtienen una remuneración menor a la del activo.

Lo que sugieren las anteriores relaciones es que siempre que la rentabilidad de la inversión supere el coste medio de los recursos ajenos, la dirección de la empresa puede actuar discrecionalmente en la estructura financiera, sustituyendo recursos propios por deuda, para aumentar la rentabilidad de los fondos propios.

Ki ( Coste de la deuda

(1 – t) ( Coste impositivo
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PER

Nº de veces que el precio de la acción es mayor que el beneficio por acción.

En un principio tiene la siguiente lectura, un PER alto supone que el precio de la acción está caro, y un PER bajo supone que el precio de la acción está barato. Al inversionista le interesará vender cuando el precio es alto y comprar cuando el PER es bajo.

Hay que compararlo con el PER histórico de la acción, o bien comparar con el PER medio del sector.

El umbral de rentabilidad

En el análisis económico es necesario diferenciar entre costes fijos y costes variables, los primeros son aquellos que no dependen del nivel de actividad, son cargas de estructura o capacidad, y los segundos fluctúan conforme varía el nivel de actividad, son cargas operacionales relacionadas con el grado de utilización de la potencia disponible.
Punto muerto

Se concibe como el volumen mínimo de ventas necesario para cubrir, con los ingresos provenientes de las mismas, el importe total de los costes que, para dicho nivel de actividad, ha de soportar la empresa. Concepto de bº → Resultado analítico de la explotación computando costes e ingresos de la explotación en circunstancias de normalidad.

En él se produce:

· Igualdad entre ingresos y total de costes

· Nulidad de bº de explotación

· Igualdad entre el margen de cobertura y costes fijos totales. Siendo el margen de cobertura el valor de las ventas menos el total de costes variables

El punto muerto o umbral de rentabilidad es la cifra de negocio en que la empresa cubre los costes fijos, o lo que es lo mismo, aquella que le permite obtener resultado 0.

Utilidad → Saber cuál sería el precio mínimo al que se podría ofertar una unidad adicional de ventas

Determinación analítica

1. Igualando los ingresos a los costes totales (unidades físicas vendidas)

I = CT

PX = CVX + CF
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2. Márgenes sobre costes variables (unidades monetarias de venta)

Cifra de negocio
Margen de cobertura

X (Punto muerto)
Costes fijos

Bº = V – Cv - Cf

Bº + Cf = V – Cv = margen de cobertura
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→ En unidades monetarias

· Apalancamiento operativo

· Se puede definir como el tanto por uno de variación en el beneficio antes de intereses e impuestos que resulta de un determinado tanto por uno de variación de las unidades vendidas.

· 
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Manteniendo unos costes fijos y siendo el precio constante, entonces, incrementos en las unidades vendidas producen incrementos más que proporcionales en los beneficios antes de intereses y de impuestos.

2ª idea ( A medida que los CF sean más elevados, se necesitará una mayor cifra de ventas para alcanzar el punto muerto.

Por otra parte, los CF operan de tal manera que una vez cubierto o alcanzado el punto muerto, todo incremento en la cifra de ventas operará un incremento más que proporcional en la cifra de beneficios. Esto es lógico por cuanto los CF si son constantes, o si los estimamos constantes, se diluyen entre un mayor volumen de ventas, lo que provoca ese mayor incremento proporcional de los beneficios. A este efecto se le conoce como apalancamiento operativo.

Ventas
1.132.500

CV (0,60 x 1.132.500)
(679.000)

CF
(253.000)
Bº
200.000

Si las ventas se incrementasen en un 10%, cuanto lo haría el beneficio.

1.132.500 x 1,10
1.245.750

(0,60 x 1.245.755)
(747.450)


(253.000)

Bº
245.300
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Efecto palanca

Limitaciones del PM

· Normalmente la producción y las ventas no son simultáneas

· El precio de venta no es en la mayoría de veces independiente del volumen vendido

· Los costes variables no tienen porqué ser estrictamente proporcionales al nivel de producción

· Los costes fijos pueden aumentar cuando la gama de producciones es extensa

· La clasificación entre costes fijos y variables no es sencilla de realizar

· En el caso de la producción diversificada el análisis puede complicarse en exceso

Efecto palanca (endeudamiento)
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