El uso del ROCE en la gestión estratégica de negocios

Análisis de la rentabilidad de los recursos invertidos en cada negocio, como premisa de la gestión estratégica del portafolio de inversiones

La estrategia corporativa de un grupo empresarial se concreta por el modo en que se hace la asignación de capitales a los diversos negocios en los que invierte el grupo.

A la hora de realizar la asignación de capitales entre los diversos negocios es imprescindible conocer cuál es la rentabilidad que el grupo está obteniendo del capital invertido en cada uno de sus negocios, para confrontarla con la que espera obtener cada negocio en un futuro. 
Por rentabilidad del capital invertido se entiende el cociente entre el beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT) y el volumen de capital requerido por el negocio (Capital employed, o CE). Se conoce como ROCE (Return on capital employed, o retorno del capital empleado) a tal ratio:
ROCE=EBIT/CE
Rentabilidad=Beneficio/Capital Invertido
La dirección del grupo asignará los capitales a cada negocio en función de la rentabilidad que promete producir el negocio en los próximos años. Si un negocio obtiene un ROCE muy bajo o nulo, es probable que no reciba más fondos de los accionistas.
Los fondos irán a aquellos negocios que ofrezcan un ROCE por encima del ROCE mínimo exigido por los accionistas. Ese ROCE mínimo puede diferir en función del nivel de credibilidad que tengan las proyecciones económicas que presente cada negocio. A menor credibilidad, mayor ROCE exigido, y viceversa.
La rentabilidad de un negocio no puede medirse sólo por el beneficio absoluto que se obtiene del mismo, tal como queda expresado en la contabilidad, ni tampoco sirve ponerlo en relación con las ventas (beneficio sobre ventas), sino que debe ponerse en relación al mayor o menor capital empleado. Es decir, la rentabilidad real de un negocio debe ser expresada, como hemos dicho, como “Beneficio/Capital Invertido”.

Pero también hay que tener en cuenta que hay factores que matizan la ecuación de rentabilidad real de un negocio:

a) En cuanto al beneficio, al EBIT debe sumarse o restarse la revalorización o devaluación real no contabilizada que hayan tenido los activos del negocio en el período de cálculo de resultados. Es decir, se ha de comparar el valor contable de los activos con su valor real de mercado. El resultado es lo que podemos llamar EBIT Ajustado.
b) En cuanto a la inversión, hay que considerar qué parte de la misma corre a cargo de terceros, sea porque nos han prestado una parte del capital o porque nos han dado un período de crédito para pagarles los activos que les hemos comprado.

De este modo, debemos decir que hay dos índices de la rentabilidad de un negocio: uno es el ROCE (el retorno del negocio sobre la totalidad de capitales, propios o ajenos, invertidos en el mismo), y otro el ROE (“return on equity”, o retorno del negocio sobre los capitales propios invertidos en el mismo)
Retorno sobre Total Capitales Invertidos (Propios y Ajenos) (ROCE)
ROCE= EBIT Ajustado/(Total Activos-Pasivo Espontáneo)
Retrono sobre Capitales Propios (ROE)
ROE= (EBIT Ajust.-Intereses)/(Total Activos-Pasivo Esp.-Deuda)
en las que:

· Pasivo Espontáneo es el total de financiación espontánea recibida de proveedores y acreedores, sin coste. Se calcula la media entre inicio y final de ejercicio.
· Total Activos es el valor neto de los activos asignados al negocio, haciendo una media entre el inicio (Ai) y el final del ejercicio (Af), incluyendo tanto activos fijos como activo circulante (inventarios, cuantas a cobrar y tesorería del negocio), todo ello a valor de mercado

· Deuda son los recursos ajenos utilizados para financiar los activos, sean préstamos bancarios o emisiones de bonos u obligaciones, de los cuáles conviene hacer una media entre los saldos al inicio (Di) y al final del ejercicio (Df).

En ese contexto, y siguiendo las variables incorporadas a la fórmula, los recursos invertidos por los accionistas evolucionan, año a año, según la siguiente fórmula:
Recursos invertidos por los accionistas en el ejercicio
Recursos invertidos=(Af-Ai)+EBIT Ajust+Cn-(Df-Di)-E

En dicha fórmula se han añadido dos conceptos:

Cn es el importe de nuevo capital aportado en el ejercicio, y

E son los dividendos repartidos a los accionistas en el ejercicio 

La fórmula se explicaría como que el capital aportado en el año es el aumento en el valor del activo en el año del año (Af-Ai) más el EBIT Ajustado del año, más el nuevo capital aportado (Cn), menos la variación habida en cuanto a recursos ajenos utilizados (Df-Di), menos los dividendos repartidos.

Es a partir del conocimiento de la rentabilidad del grupo, global y por cada negocio, durante los últimos 5 años, por ejemplo, cuando podremos juzgar, con datos, cuál es mejor negocio y cuáles no son tan buenos como parecían. Y podremos ver como a veces hay negocios que dan un buen beneficio pero a costa de invertir muchos más recursos del accionista que otros.

Los negocios de más valor son aquellos cuya rentabilidad sobre los recursos invertidos es más alta.

Algunos aspectos colaterales a tener en cuenta

A la hora de juzgar adecuadamente la rentabilidad de un negocio, hay algunos elementos a considerar:

a) No basta con la rentabilidad de un año. 
Hay que analizar la rentabilidad durante un período más amplio de tiempo: 5, 10 ó 25 años, para juzgar la rentabilidad real de un negocio. Cada vez ese período tiende a ser más corto, porque los modelos de negocio varían hoy en día con mayor frecuencia que en el pasado, debido a los constantes avances tecnológicos y sociales. Además es importante analizar la estabilidad en la rentabilidad de un negocio. Cuanto más estable es un negocio, mayor interés tiene para el accionista, mayor “valor”.

b) Hay negocios cuyos activos se revalorizan mucho (y dicha revalorización no aparece en la cuenta de resultados), y los hay que ocurre lo contrario. 
Como ya hemos dicho, sería un error prescindir de este factor, porque puede haber negocios en los que es la revalorización constante de sus activos lo que explica el alto interés por los mismos (sobre todo negocios de tipo patrimonialista: inmobiliario, joyería, arte...). A sensu contrario, hay otros negocios en los que si no tuviéramos en cuenta la depreciación constante de sus activos recogeríamos una opinión falsa sobre su rentabilidad.

c) Cuanto más “apalancado” esté un negocio, es decir, cuanto mayor sea la proporción entre recursos ajenos respecto a recursos propios, más riesgo corren los accionistas, porque los prestamistas exigirán el pago de su deuda al vencimiento, sin importarles si la empresa pasa por un buen momento de liquidez y resultados o no, pero -en contrapartida- más rentable es el negocio, porque lo hacemos poniendo menos dinero. Es el binomio rentabilidad-riesgo, que aquí, como en toda actividad económica, también está presente.

La estimación de la rentabilidad futura

Una función esencial del empresario es asignar los recursos de los accionistas (capitales) a los negocios. De una manera consciente o inconsciente, lo que está haciendo el empresario es estimar las rentabilidades que puede alcanzar para las distintas opciones de negocio que se le presentan, y establecer un ranking; por ejemplo:

· Negocio 1   Recursos necesarios: €100m 
Rentabilidad estimada: 30%

· Negocio 2   Recursos necesarios: €200m
Rentabilidad estimada: 20%

· Negocio 3   Recursos necesarios: €300m
Rentabilidad estimada: 10%

Con esos datos, suponiendo que dispone de 400, está inclinado a invertir primero 100 en el 1, luego 200 en el 2, y, quizás invierta los 100 que le quedan en el 3.

A continuación el empresario hace una estimación (supongamos que valorándolo de 1 a 3) del menor o mayor riesgo que tiene cada negocio (la probabilidad de que no vaya bien, y que no se obtenga la rentabilidad esperada). Es normal que a mayor rentabilidad esperada, mayor riesgo, por lo que supongamos que el resultado es:

· Negocio 1
Riesgo 3

· Negocio 2
Riesgo 2

· Negocio 3
Riesgo 1

Al mezclar rentabilidad y riesgo, las cosas ya no están tan claras. Lo habitual es equilibrar rentabilidad y riesgo, y repartir los recursos. Es probable, pues, que el empresario invierta, por ejemplo, sus €400m repartidos entre el negocio más rentable pero más arriesgado (el 1), y el menos arriesgado aunque menos rentable (el 3).

Para estimar la rentabilidad futura, no obstante, no basta con proyectar la pasada, sino que hay que evaluar qué factores pueden influir en el beneficio o en la inversión:

· En el beneficio pueden influir factores como la subida de los tipos de interés o el ancarecimiento de salarios o materias primas...

· En la inversión, la necesidad de hacer una renovación del inmovilizado, o de invertir en la renovación de productos...

En resumen, el ejercicio de estimar la rentabilidad futura de un negocio no es nada fácil, pero se realiza, consciente o inconscientemente, miles o millones de veces cada día en todo el mundo.

Partidas del balance a considerar

El balance es la fuente de información en la que nos debemos basar para calcular el denominador de la fórmula de rentabilidad: los recursos invertidos.

Si expresamos un balance de forma simplificada, nos será más fácil identificar qué partidas hay que incluir en el cálculo del importe de dicho capital invertido.

Supongamos un balance compuesto de:

Activo 
Inmovilizado


Inventarios


Deudores y Cuentas a Cobrar


Tesorería

Pasivo

Capital


Reservas


Financiación Ajena


Acreedores y Cuentas a Pagar

El capital invertido por los accionistas es el valor neto del patrimonio comprometido en el negocio. 
Siguiendo los conceptos ya explicados, el cálculo sería:

+Inmovilizado, a valor de mercado. Ello exige una revisión detallada de los elementos del inmovilizado, tanto material como inmaterial, estimando su valor actual de liquidación.

+Inventarios, a valor estimado de conversión en dinero en el curso normal del negocio. Deduciendo los que estén obsoletos.

+Deudores y Cuentas a Cobrar, a valor estimado de cobro, deducido lo que no se espera cobrar.

+Tesorería, a valor real.

- Acreedores y Cuentas a Cobrar.

-Financiación Ajena, básicamente bancaria, pero también de emisiones de títulos de renta fija.

Partidas de la cuenta de resultados a considerar

La cuenta de resultados debe darnos la información de cuál es el beneficio EBIT (beneficio antes de intereses e impuestos) que produce el negocio. El beneficio no explícito, producido por la revalorización latente pero no materializada de los activos, debemos calcularlo aparte, y añadirlo al EBIT para calcular el beneficio real, el EBIT Ajustado que proporciona el negocio. Los impuestos se dejan aparte, ya que nos centramos en la rentabilidad del negocio antes de impuestos. Y los intereses se consideran también aparte, deduciéndose si hablamos del ROCE sobre Capitales Propios, y no restándose si buscamos el ROCE sobre la Totalidad de Capitales Invertidos.
Veamos cómo se calcula el EBIT a partir de una cuenta de resultados típica:

+Ventas

-Costes de materias primas

-Costes de personal

-Costes de servicios

-Amortizaciones

=EBIT
+/- Plusvalía o minusvalía no registrada sobre valor contable de activos

=EBIT Ajustado

+/- Intereses
-Impuestos

=Beneficio Neto

Como vemos, a las ventas hay que restarles los costes, y las amortizaciones, para obtener el EBIT.

Las posibles provisiones por depreciación o revalorización de activos también hay que dejarlas aparte, y considerarlas a valor de mercado a la hora de calcular lo que más arriba hemos llamado el EBIT Ajustado.
Conclusiones

La asignación de capitales a los diversos negocios de un grupo debe regirse por el retorno que se estima que dicho negocio va a producir. A ese retorno se le conoce como ROCE (Return on Capital Employed). Para ello hay que empezar por calcular el ROCE de los últimos ejercicios. Después de hace la mejor proyección que se estime para el futuro. A partir de ahí, el empresario toma sus decisiones, teniendo en cuenta el riesgo que cree que conlleva cada negocio.

Por último conviene precisar que a la hora de hablar de rentabilidad sobre los capitales empleados, hay dos indicadores diferentes: rentabilidad sobre la totalidad de los capitales invertidos, sin tener en cuenta la deuda, que llamamos ROCE, o rentabilidad sobre los capitales propios invertidos deduciendo la deuda financiera, que llamamos ROE. Hay que procurar no confundir una con otra.
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