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Qué aprenderas

Si te piden que prepares un analisis del punto de equilibrio, ;sabes por donde
empezar? ;Sabes cual es la diferencia entre una cuenta de resultados y un
balance de situacion? ;Y entre margen bruto e ingreso? ;Sabes por qué una
empresa puede irse al traste aunque sea rentable? ;El hecho de comprender
los nimeros de tu empresa te ha ayudado o te ha perjudicado en tu carrera?

Si al leer preguntas como éstas te echas a temblar, has llegado al sitio
apropiado. Esta guia te dara las herramientas y la confianza que necesitas
para tener unos buenos fundamentos en lo que a las finanzas se refiere,
fundamentos que debe tener todo buen directivo. Aprenderas a:

e Hablar el lenguaje de las finanzas.

e Comparar los estados financieros de tu empresa con los de tus
competidores.

e FEvaluar tu vulnerabilidad frente a una crisis del sector.

e Redirigir la atencion de tu unidad hacia los beneficios, no hacia los
ingresos.

e Utilizar datos financieros para defender tus solicitudes presupuestarias.
e FEvitar quedarte sin liquidez... y sin negocio.

e Evitar que los costes destruyan tu beneficio neto.

e Invertir de forma inteligente mediante un analisis de costes y beneficios.
e Vender tu idea brillante con ROI.

e Evitar confiar demasiado en los numeros.
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Seccion 1
Finanzas basicas. No tengas miedo

“cCudl es el ROI del software que quiere comprar tu departamento?”

“El director financiero dice que los beneficios son fantdsticos, pero que
vamos justos de dinero: todo el mundo debe preservar la liquidez.”

“He estado analizando los numeros y parece que tus comerciales estdn
sacrificando margen bruto por ingresos. ;Has hablado con ellos de esta
cuestion?”

“Nuestros dias en inventario van en aumento. Tenemos que encontrar la
manera de invertir la tendencia.”

“Me preocupa el negocio. Los estados financieros indican que la empresa
no estd invirtiendo en nuestro futuro como antes.”

Cualquier directivo empresarial ha oido preguntas y comentarios como los
anteriores; en ocasiones en boca de un jefe o un director financiero, otras
veces en charlas informales con sus compafieros. Sea cual sea la fuente, todos
los comentarios tienen algo en comun: dan por supuesto que entiendes los
fundamentos de las finanzas. La persona que te habla presupone que conoces
la jerga, que sabes leer estados financieros y que puedes servirte de
herramientas financieras basicas para tomar decisiones.



Pero ;qué ocurre si no estas seguro de la diferencia entre una cuenta de
resultados y un balance de situacion, o entre un beneficio y un flujo de caja
positivo? ;Y si no puedes definir dias en inventario o periodo medio de
cobro, o no sabes como utilizar estos nimeros para mejorar el resultado
financiero? ;Y si alguien te pide que prepares un analisis de rentabilidad
sobre la inversion (ROI) y se te hace un nudo en la garganta porque no tienes
ni idea de por dénde empezar?

No te desesperes.

Para empezar, no eres el unico, en absoluto. Los profesores de finanzas
Karen Berman y Joe Knight cuentan en un articulo de la HBR («Are Your
People Financially Literate?», octubre de 2009) que, cuando su Business -
Literacy Institute, con sede en Los Angeles, utilizé un test de 21 preguntas
sobre finanzas basicas para evaluar una muestra representativa de directivos
estadounidenses, la puntuaciéon media fue so6lo de un 38%, un suspenso en
cualquier clase. (Tras leer esta introduccién, tendras la oportunidad de
examinarte con una pequefia muestra de preguntas similares.) Al menos esos
directivos sacaron mejores resultados que el grupo de cuadros y directivos de
empresas Fortune 500 que Andrew Ross Sorkin describe en un articulo
publicado en el New York Times el 3 de septiembre de 2002 («Back to
School, But This One Is for Top Corporate Officials»). En otro test sobre
conceptos financieros, igual de basico, estos ejecutivos obtuvieron una
puntuacion media de un 32%.

Pero existe otro motivo para que no te sientas mal: poner remedio a la
situacion te resultara facil. Leer esta guia es una muy buena manera de
empezar. En la primera seccion te presentamos los términos clave y los tres
estados financieros principales. En la siguiente, aprenderas a utilizar algunas
herramientas financieras esenciales. Asi podras tomar mejores decisiones
para mejorar el desempefio de tu departamento. La seccion final deja de lado
los nimeros y enfatiza la importancia de no bajar nunca la guardia.
Ciertamente las finanzas son una ciencia, pero también son un arte, y cuando



utilices sus herramientas tendras que entender siempre el contexto en el que
se inscribe lo que estas haciendo.

¢Para qué todo esto? El motivo es sencillo: todo negocio opera a partir de
datos financieros. Si no conoces las herramientas financieras, no podras
aprovechar esta informacién. Si ni siquiera conoces el lenguaje de las
finanzas, no podras participar en la conversacion sobre el estado tu empresa,
por lo que tu carrera se podria ver perjudicada. Al finalizar la presente guia,
habras iniciado el camino para entender el lenguaje de las finanzas y utilizar
sus herramientas. También estaras mejor situado para realizar un par de
cursos avanzados, por asi decirlo, recurriendo a fuentes que profundicen en el
tema.

¢Te preocupa que los conceptos financieros sean demasiado complejos o
que no puedas entender las matematicas necesarias? Tranquilo, aprender los
fundamentos de las finanzas no equivale a estudiar para convertirte en un
profesional de los niimeros. Los expertos en finanzas normalmente tienen que
formarse al menos durante dos afios y luego deben dedicar mucho tiempo a
adquirir conocimientos especializados mientras trabajan. Esta guia no te dara
toda la informacion, s6lo aborda los conceptos basicos. Y las matematicas
que se necesitan para utilizar herramientas financieras son relativamente
sencillas. No suelen ser mas complicadas que la aritmética que utilizabas en
la escuela, y los calculos un poco mas complejos se pueden hacer facilmente
con una calculadora o una computadora.

¢Preparado? Realiza el test de la pagina siguiente. Las respuestas estan al
final de la guia, pero no las mires atin. Después de leer todo el libro, podras
volver a hacerlo (en la pagina 159) y asi podras comparar tus resultados.
Podras comprobar cuanto has aprendido.



Test de finanzas
:Conoces los fundamentos?

Esta prueba con diez preguntas no esta pensada para medir toda tu
inteligencia financiera, pero te permitira hacerte a la idea de los principios
basicos que debes conocer para ser mejor directivo. Cuando termines de leer
la guia, podras volver a realizar el test y comparar las puntuaciones. Si no
sabes la respuesta, es mejor que marques «no lo sé» que intentar adivinarlo.
Asi podras valorar mejor tus progresos después.

Las siguientes preguntas han sido elaboradas con la ayuda del Business
Literacy Institute de Los Angeles. En la web www.business-literacy.com se
puede adquirir un test de inteligencia financiera mas exhaustivo.

1. La cuenta de resultados mide:

La rentabilidad.

o W

. Activos y pasivos.

0N

La liquidez.

d. Todo lo anterior.

2. Una venta a crédito se consigna en la cuenta de resultados como un
ingreso, ;pero como se consigna en el balance de situacion?



Cuentas por cobrar.

o W

. Un activo a largo plazo.

Un pasivo a corto plazo.

0N

d. Flujo de caja de explotacion.

3. ¢Qué ocurre cuando una empresa es rentable pero los cobros se
retrasan con respecto a los pagos a proveedores?

a. La empresa esta bien, pues los beneficios siempre se convierten en
efectivo.

b. La empresa tiene muchas posibilidades de quedarse sin dinero.
c. La empresa debe centrarse en los EBIT.

d. El estado de flujo de caja tendra un beneficio neto negativo.
4. ¢Como se calcula margen de beneficio bruto?

a. Coste de mercancias vendidas/ingresos
b. Beneficio bruto/beneficio neto

Beneficio bruto/ingresos

0N

d. Ventas/beneficio bruto

5. ¢Qué estado financiero muestra las variaciones en algunas partes
del balance de situacion?

. La cuenta de resultados.

a
b. El estado de flujo de caja.

n

Ninguno de los dos.

d. Ambos.

6. El EBIT es una medida importante de una empresa porque:



a. Es flujo de caja libre.

b. Resta intereses e impuestos del beneficio neto para obtener una
imagen mas real del negocio.

c. Indica la rentabilidad de las operaciones de la empresa.

d. Esla medida esencial del beneficio antes de costes indirectos y
transferencias.

7. Los siguientes son todos gastos de explotacion salvo:

a. Costes de publicidad.
b. Salarios administrativos.
c. Costes incurridos en investigacion y desarrollo.

d. Entrega de materias primas.
8. Los recursos propios de una empresa aumentan cuando ésta:

a. Incrementa sus activos con deuda.
b. Reduce su deuda saldando préstamos con efectivo de la empresa.

Aumenta su beneficio.

0N

d. Todo lo anterior.
9. Una empresa tiene mas liquidez hoy cuando:

a. Los clientes pagan sus facturas antes.
b. Aumentan las cuentas por cobrar.

Aumenta el beneficio.

0N

d. Aumenta el beneficio retenido.

10. ¢Cual de los siguientes items no forma parte del fondo de
maniobra?



o W

0N

Cuentas por cobrar.
. Existencias.
Bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos.

. Todos los anteriores forman parte del fondo de maniobra.



Principales

o o E 3
estados financieros

¢Qué posee tu empresa y qué deudas tiene con terceros? ;Cuales son sus
fuentes de ingresos y como se ha gastado su dinero? ;Cuantos beneficios ha
obtenido? ¢Cuadl es el estado de su salud financiera? Podras responder a estas
preguntas consultando los tres principales estados financieros: el balance de
situacion, la cuenta de resultados y el estado de flujo de caja.

Estos son los documentos esenciales del negocio. Los ejecutivos los utilizan
para valorar el desempefio de la empresa e identificar areas donde actuar. Los
accionistas los analizan para estar al tanto de como estan gestionando su
capital. Los inversores externos los utilizan para identificar oportunidades.
Las entidades financieras y los proveedores los consultan rutinariamente para
determinar la solvencia de las empresas con las que operan.

Todos los directivos, independientemente de donde se encuentren en el
organigrama de la compafia, deben tener un buen conocimiento de los
estados financieros basicos. Los tres utilizan el mismo formato en cualquier
empresa, aunque algunas partidas especificas pueden variar en funcién de la
naturaleza del negocio. Si puedes, consigue copias de los estados financieros
mas recientes de tu empresa para poder compararlos con los ejemplos que
aqui trataremos.

Balance de situacion

Las empresas elaboran el balance de situacién para resumir su posicion
financiera en un momento dado, normalmente al finalizar un mes, un
trimestre o el ejercicio fiscal. El balance de situacion muestra qué posee la



empresa (sus activos), qué debe (sus pasivos) y su valor contable o
patrimonio neto (también conocido como recursos propios o neto
patrimonial).

Los activos son todos los recursos fisicos que una empresa puede poner a
trabajar al servicio del negocio. Esta categoria incluye dinero en efectivo e
instrumentos financieros (como acciones o bonos); existencias de materias
primas y productos acabados; terrenos, edificios y equipos; y cuentas por
cobrar de la empresa, es decir, fondos que los clientes le deben por bienes y
servicios adquiridos.

Los pasivos son deudas a proveedores y a otros acreedores. Si una empresa
toma prestado dinero de un banco, ese dinero es un pasivo. Si compra piezas
por valor de 1 millon de délares —y en la fecha del balance de situacion atin
no las has pagado—, ese millon de ddlares serd un pasivo. Los fondos que la
empresa debe a sus proveedores se conocen con el nombre de cuentas por

pagar.

Esta definicion da lugar a lo que suele conocerse con el nombre de
ecuacion fundamental de la contabilidad:

activo — pasivo = patrimonio neto
0
activo = pasivo + patrimonio neto

El balance de situacion muestra los activos a un lado del balance y los
pasivos y el patrimonio neto al otro. Su objetivo es informar sobre la
situacion econdmica y financiera de una empresa. Como su nombre indica,
ambos lados del balance deben estar en equilibrio.

Supongamos, por ejemplo, que una empresa informatica adquiere de un
proveedor de piezas electronicas placas madre por valor de 1 millon de
dolares, con un plazo de pago a 30 dias. La compra incrementa los activos de



existencias de la empresa en 1 millon de dolares, y sus pasivos —en este
caso, sus cuentas por pagar— aumentaran en la misma cantidad. El balance
se mantiene en equilibrio. Del mismo modo, si la misma empresa toma
prestados 100.000 ddlares de un banco, la inyeccion de efectivo aumentaria
tanto sus activos como sus pasivos en 100.000 dolares.

Ahora supongamos que esta empresa tiene 4 millones de patrimonio neto y
un incendio quema activos no asegurados por valor de 500.000 dolares. Sus
pasivos seguiran siendo los mismos, pero su patrimonio neto —lo que
quedara una vez que haya satisfecho sus obligaciones— bajara hasta los 3,5
millones.

Observa como el total de activos es igual al total de pasivos mas el
patrimonio neto en el balance de situacion de Percheros SA, la empresa
imaginaria cuyas finanzas iremos analizando a lo largo del presente capitulo.
El balance de situacion (véase la pagina 15) no sélo describe cuanto tiene la
compaiiia invertido en activos, sino también qué tipo de activos posee, qué
parte corresponde a los acreedores (pasivos) y qué parte son recursos propios
(patrimonio neto). El analisis del balance de situacion puede darte una idea de
la eficiencia con la que una empresa utiliza sus activos y gestiona sus
pasivos.

Los datos contenidos en un balance de situacion son ttiles sobre todo
cuando se comparan con la misma informaciéon de uno o mas afios. El
balance de situacion de Percheros SA muestra sus activos, pasivos y
patrimonio neto a 31 de diciembre de 2010 y 31 de diciembre de 2009.
Compara las cifras y podras comprobar que Percheros SA esta yendo en la
buena direccion: ha aumentado su patrimonio neto en 397.500 dolares.

Analicemos mas detenidamente cada seccion del balance de situacion.

Activos



Lo primero de la lista son los actives fijos (o no corrientes), mas dificiles de
convertir en efectivo. La mayor categoria de activos no corrientes suele ser la
de bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos; para algunas empresas,
esta es la tnica categoria bajo este epigrafe.

Las fusiones y adquisiciones pueden afiadir otra categoria de activo: si una
empresa ha adquirido otra compafiia por un precio por encima del valor justo
de mercado de sus activos, la diferencia se conoce como fondo de comercio
y debe quedar registrada. Se trata de una ficcion contable, pero el fondo de
comercio suele incluir elementos intangibles con valor real, como las marcas,
la propiedad intelectual o la reputacion que haya acumulado la empresa.

Puesto que, salvo los terrenos, los activos no corrientes no duran para
siempre, la empresa debe cargar una parte de su coste a los ingresos durante
su vida util estimada. Es la operacion conocida como amortizacion, y el
balance de situacion muestra la amortizacion acumulada para todos los
activos no corrientes de la empresa. El valor de bienes inmobiliarios,
instalaciones y equipos menos la amortizacion acumulada es igual al valor
contable actual de bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos.

Para finalizar, el activo circulante (o corriente): las existencias, las
cuentas a cobrar, los valores negociables y el efectivo en caja. En términos
generales, el activo circulante puede convertirse en efectivo en menos de un
ano.

Pasivos y neto patrimonial

El balance de situacion muestra, en efecto, como se pagaron los activos: con
dinero prestado (pasivo), capital de los propietarios o ambos.

Como hemos explicado antes, si restamos todos los pasivos del total de
activos nos queda el patrimonio neto. En éste se incluye el beneficio no
distribuido (beneficio neto que se acumula en el balance de una compaiiia



después de repartir los dividendos entre los accionistas) y el capital
desembolsado (capital recibido a cambio de acciones).

Ahora prestemos atencion a las obligaciones de la compaiiia.

Los pasivos a largo plazo suelen ser bonos e hipotecas: deudas que por
contrato la empresa esta obligada a reembolsar en un periodo de tiempo
mayor a un ano.

La categoria de pasivo corriente representa el dinero que debe a acreedores
y otros, y que normalmente debera abonar en el plazo de un afo. Incluye
préstamos a corto plazo, sueldos devengados, impuestos sobre ingresos
devengados, cuentas por pagar, asi como la obligacion actual de reembolso
de un préstamo a largo plazo.

Coste historico

Es posible que las cifras del balance de situacion no se correspondan con los
valores reales de mercado, salvo si se trata del dinero en efectivo, las cuentas
por cobrar o las cuentas por pagar. La razén es que los contables deben
registrar la mayoria de los elementos a su coste historico. Por ejemplo, si el
balance de una empresa incluye un terreno por valor de 700.000 dolares, este
numero se refiere a lo que pago6 la empresa por él cuando lo compré. Si lo
adquiri6 en el centro de San Francisco en 1960, podemos tener la certeza de
que ahora su valor sera inmensamente mayor que la cifra consignada en el
balance de situacion. Entonces ;por qué utilizan los contables valores
historicos en lugar del valor de mercado? La respuesta breve es que se trata
del mal menor. Si hubiera que registrar los valores de mercado, entonces
cualquier empresa que cotice en bolsa tendria que realizar una tasacion
profesional de todas sus propiedades, existencias en almacén, etc., y lo
tendria que hacer todos los afios, lo que seria una pesadilla logistica.



Balance de Percheros SA,
a 31 de diciembre de 2010y 2009

Aumento

2010 2009 (Disminucién)
Total activo no corriente 1.767.000 1.609.500 157.500
Bienes inmobiliarios, instala 2.100.000  1.900.000 200.000
ciones y equipos: bruto
Menos: amortizacion
acumulada 333.000 290.500 (42.500)
Total activo corriente 2.165.500 1.851.500 314.000
Existencias 835.000 755.000 80.000
Cuentas por cobrar 555.000 512.000 43.000
Gastos anticipados 123.000 98.000 25.000
Efectivo y valores negociables 652.500 486.500 166.000
Total activos 3.932.500 3.461.000 471.500
Aumento
2010 2009 (Disminucion)
Pasivos y neto patrimonial 2.182.500  1.785.000 397.500
Capital desembolsado 900.000 850.000 50.000
Beneficio retenido 1.282.500 935.000 347.500
Total pasivos 1.750.000 1.676.000 74.000
Total Pasivo no corriente 1.000.000 1.016.000 (16.000)
Deuda a corto plazo 435.000 500.000 (65.000)
Impuesto sobre la renta por 17.000 9.000 8.000
pagar
Cuentas por pagar 98.000 77.000 21.000
Gastos acumulados 450.000 430.000 20.000
Total pasivos y neto patrimonial 3.932.500 3.461.000 471.500

Cuando se analizan los estados financieros de una empresa para
conocerla mejor, suele observarse que el balance de situacion tradicional
no refleja el valor y el potencial de beneficios del capital humano y otros
elementos intangibles. (Recuerda que los elementos intangibles
incluidos en el fondo de comercio solo aparecen cuando una empresa
adquiere otra empresa y la cifra sdlo representa el valor intangible de la
compaiia adquirida en el momento de la compra.) La ausencia de
elementos intangibles en el balance es especialmente significativa en el
caso de empresas basadas en el conocimiento, cuyas habilidades,
propiedad intelectual, valor de marca y relaciones con los clientes
pueden constituir sus activos mas productivos. En efecto, un estudio
realizado hace unos afios por Baruch Lev en la Universidad de Nueva
York revelo que el 40% de la valoracion de mercado de una compafiia



media no se ve reflejado en su balance de situacién. En el caso de las
empresas de alta tecnologia, el porcentaje subia hasta el 50%. Asi pues,
directivos e inversores deben ver mas alla del ladrillo, los equipos y el
efectivo que conforman los activos del balance para determinar el valor
real de una compaiiia.

Como te afecta el balance de situacion

Aunque el balance de situacion esta preparado por contables, esta lleno de
informacion importante para los directivos no financieros. En apartados
posteriores de esta guia, aprenderas a utilizar los ratios del balance para
gestionar tu propia area. Por el momento, vamos a analizar un par de maneras
en las que los nimeros del balance revelan la eficiencia de las operaciones de
una empresa.

Fondo de maniobra

Si restamos el pasivo corriente del activo corriente, obtendremos el fondo de
maniobra (o capital de trabajo) neto de la empresa o la cantidad de dinero
inmovilizada en las operaciones actuales. Un calculo rapido a partir de su
balance mas reciente indica que Percheros SA tenia 1.165.500 dolares de
fondo de maniobra neto a finales de 2010.

Los gestores financieros prestan especial atencién al nivel del fondo de
maniobra, que normalmente se amplia o se contrae con el nivel de ventas. Un
fondo de maniobra demasiado pequefio puede poner una empresa en una
mala situacién: puede impedirle pagar las facturas o aprovechar
oportunidades rentables. Pero un fondo de maniobra demasiado grande
reduce la rentabilidad, ya que este capital debe financiarse de algiin modo,
normalmente a través de préstamos con interés.



Las existencias (o inventario) son un componente del fondo de maniobra
que afecta de forma directa a muchos directivos no financieros. Como con el
fondo de maniobra en general, existe una tension entre tener demasiadas
existencias y tener demasiado pocas. Por un lado, tener muchas existencias
resuelve problemas empresariales. .a compafiia puede servir los pedidos de
los clientes sin demoras y el inventario actia como un amortiguador frente a
posibles paros de la produccion o interrupciones en el flujo de materias
primas o piezas. Por el otro, cada elemento del inventario debe estar
financiado y el valor de mercado de las propias existencias puede disminuir
mientras permanezcan en los estantes.

Los primeros afios del negocio de las computadoras personales nos dan un
ejemplo dramatico de hasta qué punto un exceso de inventario puede afectar a
los beneficios de una empresa. Algunos analistas estimaron que el valor del
inventario de productos acabados —computadoras ya fabricadas— se
esfumaba a un ritmo aproximado de un 2% al dia a causa de la obsolescencia
tecnologica que se producia en un sector en rapida evolucion. A mediados de
los afios noventa Apple sufri6 mucho por las crisis de inventario. Hasta que la
empresa no pudo reducir drasticamente sus existencias redisefiando sus
operaciones, tuvo que lanzar sus componentes obsoletos y productos
acabados al mercado con descuentos enormes. En cambio, su empresa rival,
Dell, fabricaba las computadoras bajo pedido, por lo que funcionaba sin
ningun inventario de productos acabados y con un almacén de componentes
relativamente pequefio. La formula del éxito de Dell fue una cadena de
suministro y un sistema de montaje que trabajaban a tal velocidad que la
empresa podia fabricar sus PC segun las especificaciones del cliente. Las
computadoras Dell acabadas no pasaban semanas en los estantes de un
almacén, sino que iban directamente de la cadena de montaje a los camiones
de reparto. La leccion que los directivos deben sacar de esta situacion es la
siguiente: disefa tus operaciones de modo que se minimice el inventario.

Apalancamiento financiero



El uso de dinero prestado para adquirir un activo es lo que se conoce como
apalancamiento financiero. Se dice que una empresa esta fuertemente
apalancada cuando el porcentaje de deuda en su balance es elevado con
respecto al capital invertido por los propietarios. (El apalancamiento
operativo, en cambio, es la medida en la que los gastos de funcionamiento de
la empresa son fijos en lugar de variables. Por ejemplo, una compafiia que se
basa en fuertes inversiones en maquinaria y muy pocos trabajadores para
producir sus bienes tiene un alto grado de apalancamiento operativo.)

El apalancamiento financiero puede aumentar la rentabilidad de una
inversion, pero también incrementa el riesgo. Por ejemplo, supongamos que
pagas 400.000 doélares por un activo, de los cuales 100.000 délares son de tus
fondos y 300.000 dolares son dinero prestado. Para simplificar, no tendremos
en cuenta pagos de préstamos, impuestos ni ningun flujo de caja que
podamos obtener de la inversion. Pasan cuatro afios y el valor de tu activo se
ha incrementado hasta los 500.000 dolares. Ahora decides venderlo. Tras
abonar tu préstamo de 300.000 dolares, acabas con 200.000 dolares en el
bolsillo: tus 100.000 dolares originales y 100.000 dolares de beneficios. Eso
constituye una ganancia del 100% sobre tu capital personal, aunque el valor
del activo so6lo haya aumentado un 25%. Ha sido posible gracias al
apalancamiento financiero. Si hubieses financiado toda la compra con tus
fondos (400.000 $), habrias obtenido una ganancia de sélo el 25%. En
Estados Unidos y muchos otros paises, las politicas fiscales hacen que el
apalancamiento financiero resulte atin mas atractivo porque permiten que las
empresas traten los intereses pagados en préstamos como gastos del negocio
deducibles.

Pero el apalancamiento también puede tener el efecto contrario. Si el valor
de un activo cae o si no consigue generar el nivel previsto de ingresos,
entonces el apalancamiento resulta perjudicial para el propietario del activo.
Consideremos qué habria ocurrido en nuestro ejemplo si el valor del activo se
hubiese reducido en 100.000 dolares, es decir, hasta 300.000 dolares. El



propietario tendria que devolver el préstamo inicial de 300.000 dolares y se
quedaria sin nada. Toda la inversion de 100.000 ddlares habria desaparecido.

Estructura financiera de la empresa

Los posibles efectos negativos del apalancamiento financiero son el motivo
por el que los directores ejecutivos (CEQ), sus ejecutivos financieros y los
miembros del consejo de administracion se abstienen de maximizar la
financiacion de la empresa mediante endeudamiento. Lo que buscan es una
estructura financiera que cree un equilibrio realista entre deuda y fondos
propios en el balance de situacion. Si bien el apalancamiento aumenta el
potencial de rentabilidad de una compafiia siempre y cuando las cosas salgan
bien, los directivos saben que cada dolar de deuda aumenta el riesgo, tanto
por el peligro que acabamos de comentar como por el hecho de que una
deuda elevada implica altos costes por intereses, que deben pagarse tanto en
épocas de vacas gordas como en épocas de vacas flacas. Muchas empresas
han quebrado cuando un revés empresarial o una recesion reduce su
capacidad de pagar puntualmente sus préstamos.

Asi pues, cuando los acreedores e inversores estudian balances
corporativos, analizan minuciosamente el ratio deuda/recursos propios.
Tienen en cuenta el nivel de riesgo del balance de situacion para fijar los
intereses que piden por los préstamos y la rentabilidad que esperan de los
bonos de una compainia. Por ejemplo, es posible que una empresa
fuertemente apalancada tenga que pagar un tipo de interés dos o tres veces
mas elevado que otra empresa menos endeudada. Los inversores también
piden una tasa de rendimiento mas alta por sus inversiones en acciones de
compafiias fuertemente apalancadas. No asumiran grandes riesgos si la
rentabilidad prevista no es igual de grande.

Cuenta de resultados



A diferencia del balance, que es una instantanea de la situacion de una
empresa en un momento dado, la cuenta de resultados muestra los
resultados empresariales acumulados durante un determinado marco
temporal, como un trimestre o un afio. Nos informa de si la empresa esta
obteniendo beneficios o si tiene pérdidas, es decir, si tiene beneficios netos
positivos 0 negativos, y cuantos son. Por eso la cuenta de resultados también
recibe el nombre de cuenta de pérdidas y ganancias. La cuenta de
resultados también nos detalla los ingresos y los gastos que ha tenido la
compaiia durante el periodo de tiempo que cubre. Conocer sus ingresos y
beneficios nos permite determinar el margen de beneficio de la empresa.

Como en el caso del balance de situacion, podemos representar el contenido
de la cuenta de pérdidas y ganancias con una ecuacion sencilla:

ingresos — gastos = resultado

Una cuenta de resultados empieza con las ventas o ingresos de la
compafia. Principalmente se trata del valor de los bienes o servicios
ofrecidos a los clientes, pero la empresa también puede tener ingresos de
otras fuentes. Debe tenerse en cuenta que los ingresos en muchos casos no
son lo mismo que el efectivo. Si una empresa vende bienes por valor de 1
millon de délares en diciembre de 2010 y envia la factura a final de mes, por
ejemplo, ese millobn en ventas se consigna como ingresos del afio 2010,
aunque el cliente atin no haya pagado la factura.

Luego se restan de esos ingresos distintos tipos de gastos: los costes para
fabricar y almacenar los bienes de la compafiia, los gastos administrativos, la
amortizacién de la fabrica y los equipos, los costes en intereses y los
impuestos. El resultado —lo que queda— es el beneficio o la pérdida neta
(resultado neto o resultado del ejercicio) del periodo que cubre el estado
financiero.



Veamos ahora las distintas partidas de la cuenta de resultados de Percheros
SA (véase la pagina siguiente). El coste de mercancias vendidas (CMYV)
representa los costes directos para fabricar los percheros. Esta cifra incluye
materias primas, como la madera, y todo lo necesario para convertir dichos
materiales en bienes acabados, como la mano de obra. Si a los ingresos le
restamos el coste de las mercancias vendidas, obtenemos el beneficio bruto
de Percheros SA, una medida importante del desempefio financiero de una
compaifiia. En el afio 2010, su beneficio bruto fue de 1.600.000 do6lares.

Cuenta de resultados de Percheros SA

PARA EL EJERCICIO FINALIZADO
EL 31 DE DICIEMERE DE 2010

Ventas al por menor 2.200.000
Ventas corporativas 1.000.000
Total ingresos de ventas 3.200.000
Menos: Coste de mercancias vendidas 1.600.000
Beneficio bruto 1.600.000
Menos: Gastos de explotacion 800.000
Menos: Gastos de amortizacion 42.500
EBIT 757.500
Menos: Coste en intereses 110.000
Beneficios antes de impuestos sobre 647.500
la renta
Menos: Impuestos sobre la renta 300.000
Beneficio neto 347.500

La siguiente gran categoria de costes son los gastos de explotacion, que
incluyen los salarios de empleados administrativos, el alquiler de las oficinas,
los costes de ventas y comercializacion, y otros gastos no relacionados
directamente con la fabricacion de un producto o el suministro de un servicio.

La amortizacion aparece en la cuenta de resultados como un gasto, aunque
en realidad no implique un pago directo. Como hemos explicado
anteriormente, es una manera de determinar el coste de un activo a lo largo de
su vida util estimada. Por ejemplo, podemos prever que un camion durara
cinco afos. La compafiia no contabilizara todo el coste del camién como un



gasto en la cuenta de resultados en el primer afio; amortizara la cantidad a lo
largo de los cinco afios.

Si al beneficio bruto le restamos los gastos de explotacion y la
amortizacion, obtenemos el beneficio de explotacion o resultado de
explotacion de la compaiiia. A esto se le suele llamar beneficios antes de
intereses e impuestos, BAIl o EBIT (por sus siglas en inglés: earnings
before interest and taxes), como indica la cuenta de resultados de Percheros
SA.

Los ultimos gastos de la cuenta de resultados suelen ser los costes
financieros y los impuestos. Si obtenemos un numero positivo de beneficio
neto después de restar todos los gastos, como ocurre con Percheros SA,
entonces la empresa es rentable.

Comparaciones plurianuales

Como en el caso del balance de situacion, la comparacion de las cuentas de
resultados de varios afios nos revela mucho mas que el analisis de un solo
estado de pérdidas y ganancias. Permite observar tendencias, cambios de
rumbo y problemas recurrentes. L.as memorias anuales de muchas empresas
ofrecen datos de los ultimos cinco afios o0 mas.

En la cuenta de resultados plurianual de Percheros SA (véase la pagina 27),
puedes ver que las ventas al por menor anuales van creciendo de forma
sostenida, mientras que las ventas corporativas han bajado un poco. Sin
embargo, los gastos de explotacion han permanecido mas o menos igual,
incluso cuando las ventas han aumentado. Es sefial de que el equipo directivo
esta manteniendo a raya los costes de la actividad empresarial. Los gastos
financieros también han disminuido, tal vez porque la compafiia ha terminado
de pagar uno de sus préstamos. El resultado del ejercicio, el beneficio neto,
muestra un crecimiento saludable.



Como te afecta la cuenta de resultados

De los tres estados financieros, la cuenta de resultados es el que tiene mas
importancia para el trabajo de un directivo. El motivo es que la mayoria de
los directivos son de algin modo responsables de alguna de sus partidas:

Generar ingresos

En cierto sentido, en una empresa casi todo el mundo contribuye a generar
ingresos —la gente que disefia y fabrica los bienes o suministra el servicio,
quienes tratan directamente con los clientes, etc.—, pero ésta es la principal
responsabilidad de los departamentos de ventas y marketing. Si los ingresos
que generan una tienda o un producto aumentan mas rapido que los de una
tienda o producto de la competencia, es razonable suponer que el personal de
ventas y marketing esta haciendo un buen trabajo.

Es esencial que los directivos de dichos departamentos entiendan la cuenta
de resultados para que puedan equilibrar gastos e ingresos. Si los
representantes comerciales ofrecen demasiados descuentos, por ejemplo,
puede que reduzcan el beneficio bruto de la empresa. Si el departamento de
marketing gasta demasiado dinero en busca de nuevos clientes, se vera
perjudicado el beneficio de explotacion. Es responsabilidad del directivo
hacer un seguimiento de estos numeros, asi como de los ingresos.

Gestionar presupuestos

Dirigir un departamento significa trabajar dentro de los objetivos de un
presupuesto. Si supervisas una unidad de tecnologia de la informacion o
recursos humanos, por ejemplo, quiza tengas cierta influencia en los ingresos,
pero lo que es seguro es que tendras que vigilar de cerca los gastos de tu
departamento, pues todos estos gastos afectaran a la cuenta de resultados. L.os
gastos de los departamentos de personal suelen aparecer en la partida de
gastos de explotacion. Si inviertes en algin bien de capital —un software
complejo, por ejemplo—, haras aumentar la partida de amortizacion.



Con un analisis minucioso de las cuentas de resultados de tu empresa a lo
largo del tiempo, descubriras oportunidades y también limitaciones.
Supongamos que quieres que te autoricen contratar a una o dos personas mas.
Si los gastos de explotacion como porcentaje de las ventas muestran una
tendencia hacia abajo, tendras mas argumentos para conseguirlo que si la
tendencia es hacia arriba.

Gestionar una cuenta de pérdidas y ganancias

Muchos directivos tienen una responsabilidad directa en el estado de pérdidas
y ganancias, es decir, son responsables de toda una seccion de la cuenta de
resultados. Probablemente ésta sera tu situacion si gestionas una unidad de
negocio, una tienda, una fabrica o una delegacion, o si te encargas de
supervisar una linea de producto. La cuenta de resultados de la que tu eres
responsable no es como la de toda la empresa. Por ejemplo, es poco probable
que incluya los gastos financieros y otros gastos generales, salvo como una
«asignacion» al final del ejercicio. No obstante, tu trabajo consiste en
gestionar la generacion de ingresos y costes de modo que tu unidad o
producto contribuya al beneficio de la empresa tanto como sea posible. Para
ello, necesitas entender y seguirle la pista a los ingresos, el coste de las
mercancias vendidas y los gastos de explotacion.



Cuenta de resultados plurianual de Percheros SA

PARA EL EJERCICIO FINALIZADO EL 31 DE
DICIEMBRE

2010 2009 2008

Ventas al por menor 2.200.000 2.000.000 1.720.000
Ventas corporativas 1.000.000 1.000.000 1.100.000

Total ingresos de ventas 3.200.000 3.000.000 2.820.000
Menos: Coste de mercancias 1.600.000 1.550000  1.400.000
vendidas

Beneficio bruto 1.600.000 1.450.000 1.420.000
Menos: Gastos de explotacion 800.000 810.000 812.000
Menos: Gastos de amortizacidn 42.500 44,500 45,500

EBIT 757.500 595.500 562.500
Menos: Costes en intereses 110.000 110.000 150.000

Beneficios antes de i 647.500 485.500 412.500

puestos sobre la renta
Menos: Impuestos sobre la 300.000 194.200 165.000
renta

Beneficio neto 347.500 291.300 247.500

Estado de flujo de caja

De los tres principales estados financieros, el estado de flujo de caja,
también llamado flujo de efectivo, es el menos utilizado... y el menos
comprendido. Muestra en categorias amplias como una empresa ha adquirido
y gastado su dinero en efectivo durante un periodo de tiempo determinado.
Como es de esperar, los gastos se muestran como cifras negativas y los
ingresos como cifras positivas. El resultado de cada categoria es
sencillamente el total neto de entradas y salidas de efectivo, y puede ser tanto
positivo como negativo.

Este estado financiero consta de tres categorias principales: la categoria de
actividades de explotacion se refiere al efectivo generado y utilizado en las
actividades empresariales habituales de la empresa. Incluye todo aquello que
no consta explicitamente en las otras dos categorias. La categoria de
actividades de inversion incluye el dinero en efectivo gastado en bienes de
capital y otras inversiones (salidas) y el efectivo obtenido con la venta de
tales inversiones (entradas). La categoria de actividades de financiacion se



refiere al efectivo utilizado para reducir deudas, recuperar acciones o pagar
dividendos (salidas), y al efectivo obtenido de la venta de préstamos o
acciones (entradas).

Estado de flujo de caja de Percheros SA para el
ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2010

Beneficio neto 347.500
Actividades de explotacion
Cuentas por cobrar (43.000)
Existencias (80.000)
Gastos anticipados (25.000)
Cuentas por pagar 20,000
Gastos acumulados 21.000
Impuesto sobre la renta por pagar 8.000
Gastos de amortizacion 42.500
Variacidn total en activos
y pasivos de explotacion (56.500)
Flujo de caja de operaciones 291.000

Actividades de inversian
Venta de bienes inmobiliarios,

instalaciones y equipos 267.000%
Gastos de capital (467.000)
Flujo de caja de actividades de inversién (200.000)

Actividades de financiacion

Reduccion a corto plazo de deudas (65.000)
Préstamos a largo plazo 90.000
Capital social 50.000
Dividendos en efectivo para accionistas —
Flujo de caja de actividades de inversion 75.000
Aumento de efectivo durante el afio 166.000

*Presupone que el precio de venta era igual al valor contable; la empresa atin no habia empezado
a amortizar este activo.

Observando de nuevo el ejemplo de Percheros SA, vemos que en el afio 2010
la empresa genero en total un flujo de caja positivo (aumento de efectivo) de
166.000 $. Es la suma del flujo de caja de operaciones (291.000 $),
actividades de inversion (—200.000 $) y actividades de financiacion (75.000
$).

El estado de flujo de caja muestra la relacion entre el beneficio neto, de la
cuenta de resultados, y la variacion real de efectivo que aparece en las
cuentas bancarias de la compafiia. En lenguaje de contabilidad, «concilia» el
beneficio y el efectivo a través de una serie de ajustes en el beneficio neto.
Algunos de ellos son sencillos. La amortizacion, por ejemplo, es un gasto que
no pagamos, por lo que hay que afiadirla al beneficio neto si lo que nos



interesa es la variaciéon de dinero en efectivo. Otros ajustes cuestan mas de
entender, aunque los calculos no sean dificiles de hacer. Por ejemplo, si las
cuentas por cobrar de una empresa son mas bajas al final del ejercicio de
2010 que al final de 2009, ello significa que tomaron efectivo «extra» de la
categoria de operaciones, por lo que también las afiadiremos al beneficio
neto.

Analicemos ahora en detalle el estado de flujo de caja de Percheros SA
correspondiente a 2010.

e Actividades de explotacion. El beneficio neto (347.500 $) aparece
arriba de todo. Esta es la cifra que queremos ajustar y procede
directamente de la dltima fila de la cuenta de resultados. Las cuentas por
cobrar, las existencias, los gastos anticipados, las cuentas por pagar, los
gastos acumulados y el impuesto sobre la renta por pagar se calculan a
partir de los balances de 2010 y 2009. La cifra que aparece en el estado
de flujo de caja para cada elemento representa la diferencia entre los
dos balances. Otra vez, son todo ajustes que nos ayudaran a traducir el
beneficio neto en efectivo. Como dijimos, la amortizacion es un gasto no
monetario, por lo que debe afiadirse. Entonces se calculan todos los
nimeros positivos y negativos para obtener el efectivo neto de
operaciones.

e Actividades de inversion. En 2010, Percheros SA vendio activos no
corrientes —bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos— por valor de
267.000 $. Para simplificar, presuponemos que atin no habia empezado a
amortizar dichos activos. También invirtié 467.000 $ en nuevos activos
no corrientes.

e Actividades de financiacion. Percheros SA redujo su deuda a corto
plazo en 65.000 $, increment6 su deuda a largo plazo en 90.000 $ y
vendio a inversores acciones por valor de 50.000 $. En 2010 no abon6
dividendos a sus accionistas; si lo hubiese hecho, la cantidad habria
aparecido bajo el epigrafe de actividades de financiacion.

e Variacion de efectivo. Como apuntamos anteriormente, la variaciéon de
tesoreria no es mas que el total de las tres categorias. Se corresponde
exactamente con la diferencia entre las partidas de efectivo de los



balances de 2010 y 2009.

El estado de flujo de caja te resultara ttil porque indica si tu empresa esta
consiguiendo convertir sus beneficios en dinero en efectivo, capacidad que en
ultima instancia es lo que le permite ser solvente, es decir, pagar las facturas
cuando vencen.

Como te afecta el estado de flujo de caja

Si eres un directivo de una gran corporacion, las variaciones de tesoreria
normalmente no tendran ningun impacto en tu dia a dia. No obstante, es
buena idea mantener al dia la liquidez de tu empresa, pues puede afectar a tu
presupuesto del afio que viene. Si el efectivo es escaso, probablemente te
convendra hacer una planificacion conservadora. Si la liquidez es abundante,
quiza sea una oportunidad para proponer un presupuesto mas alto. Ten en
cuenta que una compaflia puede ser muy rentable y no disponer de efectivo
si, por ejemplo, ha realizado nuevas inversiones o si tiene problemas para
recaudar de las cuentas por cobrar.

También es posible que puedas ejercer cierta influencia sobre las partidas
que afectan al estado de flujo de caja. ;Eres responsable del inventario?
Piensa que cualquier incorporacion al inventario precisa un gasto en efectivo.
¢ Trabajas en ventas? Una venta no es venta hasta que no se haya abonado, asi
que vigila tus cuentas por cobrar. Mas adelante te describiremos otras
herramientas para gestionar la liquidez.

Donde encontrar los estados financieros

Toda empresa que cotice en mercados financieros publicos de Estados
Unidos debe preparar y divulgar sus estados financieros en una memoria
anual para sus accionistas. Una memoria anual suele ir mas alla de la
obligacion de divulgacion impuesta por la Comision de Valores y Bolsa
estadounidense, pues generalmente suelen comentar las operaciones que la



empresa ha realizado durante el ejercicio y sus perspectivas de futuro. La
mayoria de las empresas que cotizan en bolsa también publican memorias
trimestrales.

Para obtener mas informacion acerca de una empresa estadounidense,
también puedes consultar su formulario anual 10-K. Este documento suele
contener abundante y reveladora informacion acerca de la estrategia de una
compaiiia, su visién del mercado, sus clientes, productos, riesgos y desafios,
etc. Para conseguir el informe 10-K y las memorias anuales y trimestrales de
una compailia de Estados Unidos, basta con pedirlas a su departamento de
relaciones con el inversor o visitar la pagina: www.sec.gov/edgar/-
searchedgar/webusers.htm.

Las empresas privadas o con pocos accionistas no estan obligadas por ley a
divulgar sus estados financieros completos, pero inversores y prestamistas
potenciales naturalmente esperan poder examinarlos. Y muchas empresas dan
a conocer sus estados financieros entre los directivos. Si trabajas en una
empresa privada y no has visto sus estados financieros, pregunta a alguien del
departamento de finanzas si tienes permiso para hacerlo.

El balance de situacion, la cuenta de resultados y el estado de flujo de
caja ofrecen tres perspectivas del desempefio financiero de una
compafia. Cuentan tres historias diferentes pero relacionadas acerca de
como le van las cosas a tu empresa desde el punto de vista financiero:

e El balance de situacion describe el estado financiero de una
empresa en un momento concreto. Proporciona una instantanea de
sus activos, pasivos y patrimonio neto en un dia determinado.

¢ La cuenta de resultados muestra su beneficio neto. Indica cuantos
beneficios o pérdidas se generaron durante un periodo de tiempo,
normalmente un mes, un trimestre o un ano.



o El estado de flujo de caja nos dice de déonde vino y a dénde fue el
efectivo de una empresa. Muestra la relacion entre el beneficio neto
y la variacion de tesoreria registrada de un balance de situacion a
otro.

Conjuntamente, estos tres estados financieros pueden ayudarte a
entender como le van las cosas a tu empresa o a cualquier otro negocio.




Las leyes
fundamentales

R *
de los negocios

David Stauffer

¢Por qué estaba una editorial dispuesta a pagarle al presidente de General
Electric, Jack Welch, un asombroso avance de 7 millones de délares por un
libro sobre su carrera? Segun el consultor en administracion de empresas de
Dallas Ram Charan, autor de What the CEO Wants You to Know y otros
libros, la respuesta tiene mucho que ver con la capacidad de Welch para
desentrafiar complejidades: pensar y hablar de su vasto conglomerado
empresarial como si se tratara de una simple tienda de barrio. En opinién de
Charan, el conocimiento de algunas medidas financieras junto con una
perspectiva amplia de la empresa puede ayudarte a valorar cualquier
compaifiia, independientemente de su tamafio o ubicacion. «A fin de cuentas
—afirma— los negocios son muy simples. Los negocios se rigen por leyes
universales, tanto si el negocio en cuestion es un puesto de fruta como si es
una compafiia de la lista Fortune 500.»

Medidas de la generacion de dinero

Tener vision para los negocios significa —escribe Charan— ser «capaz de
entender los componentes que permiten que un negocio gestionado por una
sola persona o una gran empresa hagan dinero». Los problemas surgen
cuando los directivos no entienden con precision qué significa «ganar
dinero». Tres medidas nos ofrecen una perspectiva global acerca de si una



empresa esta haciendo dinero y, en caso afirmativo, como lo hace:
crecimiento, generacion de efectivo y rentabilidad sobre activos.

Crecimiento

El crecimiento de las ventas a menudo —pero no siempre— es buena sefial.
Una empresa de modelado por inyeccién valorada en 16 millones de dolares
—expone Charan— «premiaba a sus representantes comerciales en funcion
de cuanto dinero vendian en tapones de plastico, independientemente de si la
empresa sacaba un beneficio de los tapones. Cuando la empresa consigui6 4
millones de ddlares en nuevas ventas a dos grandes clientes, todo el mundo se
hizo ilusiones. Pero en los siguientes tres afios, aunque las ventas fueron en
aumento, el margen de beneficio fue disminuyendo». Moraleja: «El
crecimiento por el crecimiento no es positivo. Tiene que ser rentable y
sostenible».

Generacion de efectivo

El dinero en efectivo es «el oxigeno de una empresa —sefiala Charan—; es lo
que te permite seguir operando». Aunque tu compafiia esté incrementando
sus ingresos de forma rentable y consiguiendo una respetable rentabilidad de
sus activos, si le falta liquidez —o su flujo de efectivo va a la baja— se vera
en apuros. «La generacion de efectivo es la diferencia entre todo el dinero en
efectivo que entra en el negocio y todo el que sale de él en un determinado
periodo de tiempo», explica Charan. Puesto que la mayoria de las empresas
dan y reciben crédito, el flujo de caja y el beneficio neto pocas veces
coinciden. El dinero en efectivo procedente de operaciones depende en gran
medida de dos factores: las cuentas por cobrar (el dinero que le deben los
clientes) y las cuentas por pagar (el dinero que debe a los proveedores).



El consultor Ram Charan, autor de What the CEO Wants You to Know,
te anima a «adoptar una perspectiva global» respondiendo a las
siguientes preguntas:

o ;Cuadles fueron las ventas de la compaifiia durante el afio pasado?
¢Las ventas van en aumento, disminuyen o se mantienen?

e ;Cuadl es el margen de beneficio? ; Va en aumento, disminuye o se
mantiene?

e ,Como es el margen de tu empresa comparado con el de la
competencia? ;Y comparado con el de otros sectores?

e ;Sabes cual es la rotacion de existencias de tu empresa? ;Y la
rotacion de sus activos?

e ;Cual es su rentabilidad sobre los activos?
e . Su generacion de efectivo aumenta o disminuye? ;Por qué?

e ;Tu empresa esta ganando o perdiendo con respecto a la
competencia?

Charan recomienda investigar continuamente donde se genera efectivo, cémo
se emplea y si entra en cantidades suficientes. Si no hay bastante, por
supuesto, deberas averiguar los motivos.

Rentabilidad sobre activos (ROA)

La rentabilidad sobre activos o ROA (por su siglas en inglés: Return On
Assets) de una empresa es su beneficio neto dividido por el valor medio de
sus activos durante un periodo de tiempo determinado. Esta medida,
normalmente expresada en forma de porcentaje, indica si la empresa utiliza
bien sus activos —incluyendo efectivo, cuentas por cobrar, inventario,
edificios, vehiculos y maquinaria— para hacer dinero. Gracias al ROA, los
directivos pueden entrever el —a menudo ausente— tercer elemento de la



triada llamada VGA: ventas, gastos y activos. «Por debajo del nivel del
equipo directivo —explica Chuck Kremer, profesor de finanzas y coautor de
Managing by the Numbers—, muchas de las personas que toman decisiones
solo ven su parte de la cuenta de resultados», que no tiene que ver con los
activos. No obstante, todos los empleados, tanto si se dan cuenta de ello
como si no, participan en la gestién de cierta porcion de los activos de la
empresa.

Para mucha gente, gestionar activos equivale a vigilar el beneficio bruto
(ventas totales menos todos los costes directamente vinculados a crear los
productos o servicios de la empresa). Pero eso es solo parte del desafio,
afirma Charan. La otra medida que debe controlarse simultaneamente es la
rotacion: a qué velocidad se mueve un activo determinado «a través de una
empresa hasta llegar al cliente».

En tiempos de intensa competencia de precios, por ejemplo, las empresas
suelen ver que su margen bruto se reduce. En esta situacion, aumentar la
rotacion de los activos ayuda a proteger el ROA de una empresa, pues
conseguira mas con menos activos. Es la estrategia que tantos éxitos le
reportd a Dell Computer durante los afios noventa. Como sefiala Charan,
externalizando gran parte de la fabricacion de componentes, Dell
esencialmente se convirtio en una empresa ensambladora: cada computadora
se configuraba en funcién de las especificaciones del cliente y se entregaba
en menos de una semana. Dell recort6 costes reduciendo su almacén e
incrementando su rotacion de inventarios —es decir, el namero de veces al
afio que sustituia sus existencias— hasta un nivel mucho mas alto que el de la
mayoria de los fabricantes.

«El problema de que muchos directivos pierdan de vista la A, o la parte de
los activos [de la VGA], no suele evidenciarse cuando las cosas van bien —
apunta Kremer—. Cuando el negocio pierde velocidad es cuando el ROA
marca la diferencia. Y son las empresas como General Motors, que ponen
siempre el énfasis en la A y gestionan permanentemente las cuentas por



cobrar, los activos no corrientes y las existencias, las que salen adelante tanto
en tiempos de recesion como en épocas de prosperidad.»

Piensa como un propietario

Un directivo que entiende correctamente el crecimiento, la generacion de
efectivo y el ROA puede contrarrestar la tendencia habitual a pensar y actuar
solo dentro de su «parcela» (departamento o unidad). «Nadie negara que
formamos parte del equipo constituido por todos los departamentos de la
empresa —sefala Kremer—, pero la pregunta que cada uno debe hacerse es:
icomo puedo hacer una contribucion al equipo si no entiendo como mis
acciones de marketing afectan al departamento de ingenieria o produccién?»

Entender desde una perspectiva amplia las medidas financieras basicas tiene
beneficios muy practicos, segin Thomas Kroeger, vicepresidente ejecutivo
de Organizacion y Recursos Humanos de Office Depot. «La principal ventaja
es que nos ayuda a ir al grano mas alla de cualquier confusiéon o desordeny,
explica, y afiade que el rapido crecimiento de Office Depot necesariamente
puso mas distancia entre el CEO y los jefes de tienda. Kroeger cuenta un
incidente significativo que ocurrié durante una reunion de los directores de
tienda de un distrito, que habian propuesto que cada tienda contratase a una
persona para dar la bienvenida a los clientes. Para cada una de las tiendas esto
no representaba un compromiso financiero enorme. Pero cuando los
directores de tienda se detuvieron un momento a pensarlo se dieron cuenta de
que llevar a la practica esta idea implicaria un coste de 25 millones de dolares
al afio. «Se quedaron perplejos —recuerda Kroeger—. Pero dieron un giro
fundamental: pasaron de tener la perspectiva de un director de tienda a
adoptar la perspectiva del propietario de la tienda».

En la empresa Alcoa Packaging Machinery de Englewood (Colorado,
Estados Unidos), una iniciativa de formacion en finanzas ayudé a fomentar la
perspectiva de propietario entre todos los empleados. «Los trabajadores de
cada una de las diez unidades de fabricacién toman decisiones que les afectan



a ellos», explica el representante sindical de los maquinistas, Garry Harper.
¢Tenemos que trabajar este sabado? ;Tenemos que comprar las nuevas
herramientas que necesitamos este mes? A la hora de tomar una decision al
respecto tienen en cuenta la perspectiva general de la empresa. Ademas,
todos los empleados reciben informacion mensual sobre las principales
medidas financieras del desempefio de toda la empresa en reuniones de
unidad y a través de la intranet de la compafiia. «Cada unidad también recibe
su propia cuenta de pérdidas y ganancias mensual —afiade Harper—. Te
aseguro que todos los empleados saben o pueden saber como contribuye su
unidad al desempefio global de la empresa.»

Crecimiento, generacion de efectivo y rentabilidad sobre activos: éstos son
los tres conceptos que, junto con el foco centrado en los clientes, conforman
el nucleo del que se derivan el resto de los elementos de un negocio, asegura
Charan.

David Stauffer es el jefe de la empresa de escritura corporativa Stauffer
Bury, con sede en Red Lodge (Montana, Estados Unidos).



Seccion 2
Tomar buenas
decisiones

y mover los
numeros

Parte de tu trabajo como directivo consiste en ayudar a la empresa a alcanzar
sus objetivos financieros: dicho de otro modo, ayudar a mover los niimeros
clave en la direccién adecuada. Ahora ya deberias tener una idea de cuales
son esas cifras. La cuenta de resultados muestra los ingresos, los distintos
costes y gastos, subtotales como el beneficio bruto y el beneficio de
explotacién, y —como no— el resultado del ejercicio: el beneficio neto. El
balance de situacion muestra los activos y pasivos, incluyendo las cuentas
por cobrar y las cuentas por pagar. El estado de flujo de caja muestra en qué
medida convierte la empresa sus beneficios en dinero en efectivo y qué hace
con ese dinero. Los tres estados financieros son reflejo de las acciones diarias
de los directivos y empleados de toda la empresa. La compafiia tendra buena
salud financiera si y s6lo si esas personas toman y ejecutan buenas decisiones
todos los dias.



Los articulos de esta seccion de la guia te ayudaran a hacerlo. Te
capacitaran para ver todo lo que los estados financieros indican, donde estan
las palancas y los puntos de presion, asi como qué puedes hacer ti para
mover los nimeros. Aprenderas a contribuir a generar beneficios, a utilizar
los activos (como equipos, existencias y dinero en efectivo) de forma mas
eficiente, a mejorar el flujo de caja de tu empresa y a analizar potenciales
inversiones. Entenderas mejor la relacion entre tus responsabilidades y los
resultados financieros de tu empresa.

Un directivo con experiencia siempre presta especial atencion a las
operaciones que supervisa y a la gente que forma parte de su equipo. Pero no
olvides que, en ultima instancia, ti y tu equipo son los responsables de la
salud financiera de la compaifiia, por lo que tienes que vigilar los nimeros tan
de cerca como cualquier otro aspecto del negocio.



Utilizar los estados financieros para

o o . E 3
determinar la salud financiera

Por si mismos, los estados financieros ya te dicen mucho: cuantos beneficios
tiene la empresa, donde se ha gastado el dinero y el tamafio de sus deudas.
Pero ;como se interpretan todos los numeros que proporcionan los estados
financieros? Por ejemplo, ¢sus beneficios son muchos o pocos? ¢Su nivel de
endeudamiento es saludable o no?

El analisis de ratios te permite profundizar en la informacion que presentan
los tres estados financieros. Un ratio financiero no es mas que dos nimeros
clave expresados en relacion el uno con el otro. Utilizar ratios te permite -
comparar el desempefio de tu compafiia con el de las empresas de la
competencia, los promedios del sector y su propio desempefio en el pasado.
Los siguientes ratios son los mas comunes y se utilizan en muchos y diversos
sectores.

Ratios de rentabilidad

Estas medidas calibran la rentabilidad de la compafiia: sus beneficios como
porcentaje de otros nimeros. Te ayudaran a determinar si los beneficios de tu
empresa son saludables o escasos, asi como si se mueven en la buena
direccion.

¢ Rentabilidad sobre activos (ROA). El ROA indica hasta qué punto
utiliza la compaiiia sus activos para generar beneficios. Es una buena
medida para comparar compafiias de distintos tamafios. Para calcularlo,
basta con dividir el beneficio neto por el total de activos. Por ejemplo,
volvamos a los estados financieros de Percheros SA del capitulo
«Principales estados financieros» al principio de la primera seccion de la



guia. La cuenta de resultados indica un beneficio neto de 347.500 $ para
2010, mientras que el balance de situacion sefiala un total de activos de
3.932.500 $ a 31 de diciembre del mismo afio. Si hacemos el céalculo,
veremos que el ROA de Percheros SA es del 8,8%.

Rentabilidad sobre recursos propios (ROE). La rentabilidad sobre
recursos propios (o ROE por sus siglas en inglés: Return On Equity)
indica los beneficios como porcentaje de los fondos propios. Es la
rentabilidad de la inversion que han hecho los propietarios de la
empresa, por lo que ten por seguro que los accionistas compararan este
porcentaje con lo que podrian ganar con otras inversiones. Para calcular
el ROE, divide el beneficio neto por los recursos propios. En el caso de
Percheros SA es 347.500 $ dividido por 2.182.500 $: un 15,9%.

Rentabilidad sobre ventas (ROS). También conocida como margen
de beneficio neto, la rentabilidad sobre ventas (o ROS por sus siglas en
inglés: Return On Sales) mide hasta qué punto la empresa controla sus
costes y convierte los ingresos en beneficios netos. Para calcular el ROS,
hay que dividir el beneficio neto por los ingresos. En 2010, el ROS de
Percheros SA fue del 10,9%, o 347.500 $ divididos por 3.200.000 $. En
2009 fue de 291.300 $ divididos por 3.000.000 $: un 9,7%. Asi pues, el
ROS de Percheros SA esta creciendo, una muy buena sefial.

Margen de beneficio bruto. El margen de beneficio bruto indica la
eficiencia con la que la empresa produce sus bienes o suministra sus
servicios, tomando en consideracion sélo los costes directos. Para
calcular el margen de beneficio bruto, hay que dividir el beneficio bruto
por los ingresos. Percheros SA gener6 en 2010 un beneficio bruto de
1.600.000 $; si lo dividimos por 3.200.000 $ obtenemos un 50% exacto.
Es un par de puntos porcentuales mas alto que el correspondiente al afio
anterior, también buena sefial.

Beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT). La mayoria de los
analistas emplean esta medida, también conocida como margen de
explotacion, para calibrar la rentabilidad de las operaciones globales de
una empresa, sin considerar como se financian ni los impuestos que
deba pagar. Para calcularlo, basta con dividir el EBIT por los ingresos.
El EBIT de Percheros SA en 2010 fue de 757.500 $. Si lo dividimos por
los ingresos, obtenemos un 23,7%. (Como ejercicio, comprueba si el



margen del EBIT mejor6 con respecto a 2009.)

Ratios de explotacion

Los ratios de explotacién te permiten evaluar el nivel de eficiencia de una
compaiiia: en concreto, su eficiencia a la hora de poner a trabajar sus activos
y gestionar su liquidez.

¢ Rotacion de activos. Este ratio indica la eficiencia de una empresa al
utilizar todos sus activos —dinero en efectivo, maquinaria, etc.— para
generar ingresos. Responde a la siguiente pregunta: ;cuantos dolares de
ingresos obtenemos por cada dolar de activos? Para calcular la rotacion
de activos, divide los ingresos por el total de activos. En general, cuanto
mas elevado sea este numero, mejor, pero ten en cuenta que puedes
aumentar el ratio tanto generando mas ingresos con los mismos activos
como reduciendo la base de activos de tu negocio, tal vez haciendo
disminuir el promedio de cuentas por cobrar.

¢ Plazo medio de cobro. Esta medida, también conocida como periodo
medio de cobro, nos indica con qué rapidez recauda la empresa los
fondos que le deben los clientes. Una empresa que de media tarda 45
dias en cobrar necesitara un fondo de maniobra significativamente
mayor que una que tarde 25 dias. Hay dos maneras de calcularlo. Un
método habitual consiste en dividir las cuentas por cobrar finales —
cuentas por cobrar el ultimo dia del mes o afio— por los ingresos diarios
durante el periodo recién finalizado.

¢ Plazo medio de pago. Esta medida, también llamada periodo medio de
pago, sefiala con qué rapidez paga la empresa a sus proveedores. Cuanto
mas tarde, en igualdad de otras circunstancias, mas liquidez tendra la
compafiia. Por supuesto, hay que equilibrar las ventajas de tener mas
efectivo en la cuenta bancaria con la necesidad de pagar a los
proveedores: si nuestro periodo medio de pago es demasiado largo, es
posible que nuestros proveedores no quieran hacer mas negocios con
nosotros. L.a manera mas habitual de calcular este ratio es dividir las
cuentas por pagar finales por el CMV (coste de mercancias vendidas)
diario.



e Dias en inventario. Esta medida muestra con qué rapidez la empresa
vende sus existencias durante un periodo de tiempo determinado.
Cuanto mas tarda, mas inmovilizado tiene su dinero en efectivo la
empresa y mayor es la probabilidad de que el inventario no se venda a
su valor completo. Para calcular los dias en inventario, o en existencias,
divide las existencias medias por el CMV diario.

Ratios de liquidez

Los ratios de liquidez nos informan de la capacidad que tiene la empresa de
cumplir con obligaciones a corto plazo como deudas, noOminas o cuentas por

pagar.

¢ Ratio de liquidez. Este ratio mide los activos corrientes de la empresa
en relacion con sus pasivos corrientes. Para calcularlo, hay que dividir el
total de activos corrientes por el total de pasivos corrientes. Un ratio
proximo a 1 es demasiado bajo: indica que los activos circulantes apenas
son suficientes para cumplir con las obligaciones a corto plazo. (Un ratio
menor que 1 es sefial de problemas inmediatos.) Un ratio
significativamente mas elevado que la media del sector puede indicar
que la empresa pierde rentabilidad, es decir, que retiene demasiado
dinero en efectivo que no pone a trabajar o no devuelve a sus accionistas
en forma de dividendos.

¢ Ratio de tesoreria. Esta relacion no es mas rapida de calcular que las
otras... simplemente mide la capacidad de la empresa de cumplir con sus
obligaciones rapidamente. Asi pues, no toma en consideracion las
existencias, que pueden resultar dificiles de liquidar. (Y si tienes que
liquidar inventario con rapidez, normalmente obtienes menos por él que
si no tienes prisa.) Este ratio también recibe el nombre de test acido, ya
que si es menor que 1 es posible que la empresa no pueda pagar las
facturas. Para calcular el ratio de tesoreria, hay que dividir activos
corrientes menos existencias por pasivos corrientes.

Ratios de apalancamiento



Los ratios de apalancamiento nos indican hasta qué punto se endeuda la
compaiiia para sufragar sus operaciones y con qué facilidad puede cubrir el
coste de dicha deuda.

e Cobertura de intereses. Este ratio valora el margen de seguridad en la
deuda de una empresa: dicho de otro modo, como es su beneficio
comparado con los pagos de intereses durante un periodo determinado.
Para calcular la cobertura de intereses, divide los beneficios antes de
intereses e impuestos por el coste en intereses de la deuda. En el caso de
Percheros SA es 757.500 $ dividido por 110.000 $ o 6,9. Los bancos y
otros prestamistas analizan este ratio cuidadosamente; a nadie le gusta
prestar dinero a una empresa si sus beneficios no son sustancialmente
mas elevados que sus obligaciones en intereses.

e Ratio deuda/capital. Esta medida indica hasta qué punto utiliza una
empresa dinero prestado para ampliar la rentabilidad sobre los fondos
propios. Inversores y prestamistas analizan este coeficiente para
determinar si una empresa esta demasiado apalancada (normalmente en
relacion con la media del sector) o si, por el contrario, el equipo
directivo ha sido demasiado conservador y no utiliza adecuadamente el
endeudamiento para generar beneficios. Para calcularlo, hay que dividir
el total de pasivos por el neto patrimonial. ;Cual es el ratio deuda/capital
de Percheros SA? 1.750.000 $ dividido por 2.182.500 $, esto es, 0,80.

Como te afecta el analisis de ratios

Los ratios arrojan luz en tres posibles ambitos de interés:

e Liquidez. El ratio de tesoreria y el ratio de liquidez pueden indicarte si
una empresa podra pagar las facturas. Si no lo puede hacer facilmente,
es probable que recorte gastos de forma abrupta. Posiblemente tenga que
reestructurar sus operaciones.

e Ventajas y desventajas competitivas. Comparar los ratios de una
compaiiia con los de la competencia y los promedios del sector suele
poner de manifiesto sus puntos fuertes y débiles. Si el ratio deuda/capital
de tu empresa es mas alto que la media, por ejemplo, puede que la



compafiia sea especialmente vulnerable a una crisis del sector. Si su
margen de EBIT es mas alto que los de la competencia, es posible que
sus operaciones sean mas eficientes que las de las demas empresas.

¢ Tendencias de desempeiio. Si el ROS va a la baja —si los costes
crecen con respecto a las ventas—, es probable que el equipo directivo
empiece a hacer recortes. Pediran a los directivos que limiten sus
presupuestos, tal vez incluso que posterguen contrataciones siempre que
sea posible. En cambio, con un ROA o un ROS en aumento seguramente
su estado de animo sea mas expansivo. Es el mejor momento para pedir
un presupuesto mas generoso, un nuevo puesto para tu departamento o
un nuevo bien de produccion.

Es importante entender sobre qué ratios tienes influencia y hablar con tu
equipo sobre como tener un impacto positivo. Por ejemplo:

Ratios de rentabilidad

La mayoria de los jefes de linea tienen una responsabilidad directa respecto al
control de costes en su area. Por ejemplo, no sobrepasando tu presupuesto
puedes contribuir al ROS de tu empresa. Puede que existan otras maneras de
mejorar la rentabilidad. Si trabajas en ingenieria o desarrollo de productos,
¢podrias aportar ideas de nuevos productos que generen ingresos adicionales
con buenos margenes? Si estas en ventas, ¢vigilas el beneficio bruto de lo que
tu equipo vende, ademas del volumen global de ventas? Si trabajas en
marketing, ;puedes encontrar maneras de obtener mas por cada doélar que
gasta tu departamento? Este tipo de acciones son lo que marca la diferencia
en lo que al resultado neto se refiere.

Ratios de explotacion

Los jefes de linea influyen sobre los ratios de explotacion de varias formas.
Los directivos de ventas, por ejemplo, siempre deben verificar que sus
representantes no vendan los productos o servicios a demasiados clientes que
representen un alto riesgo crediticio. Quiza tengan que trabajar con los



representantes y el departamento de crédito para que el plazo medio de cobro
se mantenga en un nivel razonable. Los jefes de planta y cualquier persona
responsable de las existencias deben comparar los dias en inventario de la
empresa con los de la competencia y la media del sector. Un inventario mas
grande de lo necesario precisa un fondo de maniobra mas elevado y es
probable que el departamento de finanzas acabe preguntando por qué los dias
en inventario o existencias son tan numMerosos.

Ratios de liquidez y apalancamiento

Estos ratios son sobre todo responsabilidad del departamento de finanzas, por
lo que los jefes de linea tienen menos influencia sobre ellos. Pero todas las
otras acciones a las que nos hemos referido en este capitulo —generar mas
ingresos, vigilar costes y margenes de beneficio, recaudar de las cuentas por
cobrar, mantener el inventario (y, por lo tanto, el fondo de maniobra) a la
minima expresion— acabaran teniendo un impacto positivo sobre los ratios
de liquidez y apalancamiento de la compaiiia.

Otras valoraciones financieras

Otras maneras de valorar la salud de una empresa son la evaluacion
financiera, el valor econémico afiadido (EVA por sus siglas en inglés:
Economic Value Added) y las valoraciones de la productividad. Como los
ratios antes descritos, todas estas medidas son mas significativas cuando se
comparan con los resultados de periodos anteriores o de otras empresas de un
sector determinado.

Evaluacion financiera

La evaluacion financiera es el proceso por el cual se determina el valor total
de una compafiia con la finalidad de venderla. No es una ciencia exacta. Por
ejemplo, una empresa que esté contemplando una adquisicion puede estimar
los flujos de caja futuros de la compafiia que quiere adquirir y luego calcular



su valor en consecuencia. Otro comprador potencial puede que se base en
distintos datos, como el valor de sus activos fisicos. Con independencia del
método empleado, una compaiiia puede ser valorada de forma diferente por
distintas partes. Una pequefia empresa de alta tecnologia, por ejemplo, quiza
sea valorada mucho mas alla de lo que indican su flujo de caja o sus activos
si lo que persigue el potencial comprador es su tecnologia exclusiva o sus
ingenieros.

e Compara compariiias para determinar el contexto. L.o que dirias
que es un numero grande o pequenio puede dejar de parecértelo
cuando entiendes qué es normal para una empresa de un tamafio
similar en el mismo sector. Por ejemplo, la empresa de petrdleo
ConocoPhillips gano casi 5.000 millones de dolares en 2010, que
puede parecer mucho dinero. Pero el ROS de la empresa fue
solamente de un 3,5%, en comparacion con el 6,4% de Chevron,
que registro unos ingresos solo ligeramente mas altos.

* Busca tendencias. ; Como son los estados financieros en relacion
con los del afio pasado? ;Y con los de hace tres afios? Supongamos
que detectas un pronunciado incremento del nivel de cuentas por
cobrar de un afio a otro. Para comprobar si «realmente» esta
aumentando, calcula el plazo medio de cobro. Si éste también va al
alza, entonces la empresa no esta haciendo un buen trabajo a la
hora de recaudar su dinero en efectivo como en el pasado. Puede
que sea una estrategia deliberada para adquirir cuota de mercado o
sencillamente es reflejo de una mala gestion de las cuentas por
cobrar.

o Expresa las cifras en prosa. Utiliza los estados financieros de tu
empresa para escribir un parrafo que describa cuantos beneficios
esta generando, como gestiona sus activos, de donde viene el
dinero y a donde va. Si trabajaras para Percheros SA, por ejemplo,
podrias empezar diciendo: «En los dltimos afios, realizamos un
buen trabajo en lo que al incremento de los ingresos se refiere, a la



vez que obtuvimos resultados excelentes a la hora de controlar los
costes, sobre todo en 2010. De este modo conseguimos impulsar
nuestro beneficio de explotacién, asi como nuestro beneficio neto».
Si puedes hablar de lo que ves en los estados financieros con un
lenguaje normal y corriente, también podras utilizar lo que te dicen
para tomar decisiones inteligentes.

Una evaluacion financiera también es el proceso por el cual los inversores y
analistas bursatiles examinan los estados financieros de una compaiiia y el
desempefio de sus acciones para estimar su valor. Su interés es determinar si
el precio de mercado de la accion es una buena oportunidad en relacion con el
valor subyacente de la porciéon de la empresa que la accion representa.

Los mercados bursatiles se sirven de varios métodos para realizar una
evaluacién financiera, es decir, para valorar la salud financiera de una
compafiia en relacion con el precio de sus acciones:

e El beneficio por accion (BPA) es igual al beneficio neto dividido por el
numero de acciones en circulacion. Se trata de uno de los indicadores
financieros del que mas seguimiento se suele hacer. Si cae, es muy
probable que el precio de la accion también caiga.

¢ El ratio precio/beneficio (PER por sus siglas en inglés: Price-to-
Earnings Ratio) es el precio actual de la accion dividido por el BPA de
los ultimos doce meses. Es una medida habitual de lo barata o cara que
es una accion con respecto a los beneficios de la empresa (y las acciones
de otras compaiiias).

e [.os indicadores de crecimiento también son importantes para las
evaluaciones bursatiles, ya que el crecimiento permite que una empresa
genere mayor rentabilidad para sus accionistas. El nimero de afios sobre
el que debe medirse el crecimiento depende de los ciclos empresariales
del sector. En el caso de una empresa petrolifera, la cifra de crecimiento
de un solo afio probablemente no te aporte demasiado, dados los largos
ciclos del sector. Para una compaiiia de internet, en cambio, un afio es
mucho tiempo. Entre las medidas habituales, encontramos el



crecimiento de las ventas, el crecimiento de la rentabilidad y el
crecimiento de los beneficios por accién.

Valor economico anadido (EVA)

Este concepto anima a empleados y directivos a pensar como accionistas y
propietarios centrandose en el valor neto que crea una empresa. El EVA es el
beneficio que queda después de que la compafiia haya respondido al coste de
su capital. Si el beneficio es menor que el coste de capital —es decir, si el
EVA es negativo—, esencialmente lo que esta haciendo la empresa es
destruir valor.

Medidas de productividad

Las ventas por empleado y el beneficio neto por empleado relacionan
informacion sobre los ingresos y la generacion de beneficios con datos sobre
la fuerza de trabajo. Las tendencias que observes en estas cifras te ayudaran a
averiguar si la empresa es cada vez mas o menos productiva.



Aumenta
tus beneficios
racionalizando

o« K
tu negocio

Jamie Bonomo y Andy Pasternak

Hoy en dia, los directivos reciben muchas presiones para que aumenten los
ingresos. Pero, al responder a este desafio, es posible que ellos y sus equipos
introduzcan sin querer complejidades que frenan la rentabilidad global. El
personal de disefio, ventas y marketing, por ejemplo, tendera a introducir
nuevos productos, conseguir nuevos clientes y explorar nuevos mercados... y
a menudo iran afiadiendo ofertas, canales, marcas y clientes sin tener en
cuenta el impacto acumulado del conjunto sobre el negocio.

¢Cual es el impacto acumulado? Cuanto mas compleja se vuelve una
empresa, mas dificil es rastrear el origen de los costes. Asi pues, al equipo
directivo de la empresa le costara saber qué ofertas y mercados son rentables.
Les resultara dificil decidir qué vender, a qué precio y a quién. Indagando en
los Costes de los productos, las marcas, los canales y los clientes
individuales, los directivos de todos los niveles de la empresa pueden
entender mejor cada eslabén de la cadena de valor. Gracias a dicho
conocimiento, los lideres podran pulir la estrategia empresarial y otros podran
ejecutarla mejor.

Veamos varios métodos de simplificacion que las compaifiias pueden utilizar
para aumentar su rentabilidad:



1. Analiza la rentabilidad por oferta o mercado

Las empresas grandes y complejas no suelen tener informacién de todos los
negocios y de todos los lugares en los que operan, ni una organizacion
coherente entre ellos. Ademas, sus costes compartidos —los que no pueden
atribuirse directamente a ofertas o mercados individuales— representan una
gran parte de su estructura de costes totales. No obstante, podemos
determinar los costes reales ahondando en los detalles. Un analisis de la
rentabilidad de este tipo normalmente revela grandes disparidades en
términos de beneficios entre lineas de negocio, marcas, productos y clientes.

Por ejemplo, en una empresa de productos de consumo, a la que llamaremos
Consolidada SA, los directivos consideraban una antigua cuenta de gran
tamafio, MacGuffin, como uno de sus dos clientes mas importantes en una
region determinada. No obstante, los precios que MacGuffin pagaba eran
bajos y la complejidad que implicaba servir a esta cuenta era asombrosa
debido a los 30 numeros de referencia de almacén creados especificamente
para este cliente. Consolidada SA usaba cuatro fabricas para producir los
numeros de referencia y operaba un «centro de mezclas» para agrupar
pedidos entre plantas, principalmente para MacGuffin. Dichos costes no
habian sido asignados a MacGuffin, sino que se habian repartido entre todas
las cuentas de la region. Cuando los directivos analizaron el verdadero coste
de servir a MacGuffin, desde las ventas hasta las operaciones, descubrieron
que esta cuenta reducia el resultado neto de la empresa en 700.000 ddlares
pese a que generaba 5 millones de dolares anuales en ventas. Para bajar
costes y afiadir valor, Consolidada SA elimin6 el 60% de los numeros de
referencia de MacGuffin, cambio el precio de ciertos productos y reestructurd
las condiciones de suministro.

Como ilustra este ejemplo, las decisiones sobre seleccion de productos y
fijacion de precios no deben tomarse sobre el margen, es decir, no debemos
presuponer que el coste de infraestructura es fijo y el excedente de capacidad



existente esencialmente sale gratis. Aunque este enfoque resulte atractivo a
corto plazo, puede provocar que la empresa tenga ofertas no rentables.

2. Asegurate de que tus marcas y niumeros de referencia aportan lo que
les corresponde

La mayoria de las compafiias complejas tienen muchas marcas o nimeros de
referencia que contribuyen poco a su beneficio neto. Mediante un analisis
detallado realizado por un fabricante de computadoras estadounidense, sus
directivos se dieron cuenta de que muchos de sus productos de bajo volumen
presentaban numeros modestos en cuanto a alcance de los clientes, ingresos y
beneficios; y, sin embargo, afiadian una complejidad considerable a las
operaciones de la empresa. En efecto, la compafiia habia estado usando hasta
un 20% de sus activos para respaldar dichas marcas y productos marginales.
Centrandose en las marcas y los nuimeros de referencia rentables, y
deshaciéndose del resto, liber6 una capacidad notable con pérdidas
insignificantes en cuanto a ingresos y volumen.

No obstante, no fue un esfuerzo solo en el ambito de las operaciones. La
compafiia también incorporo6 el punto de vista del consumidor. Mediante una
rigurosa investigacion que combinaba encuestas y herramientas de
evaluacién procedentes de la psicologia y la economia, el fabricante de
computadoras pudo estimar la demanda de sus distintas marcas y nimeros de
referencia, lo que le permitié averiguar exactamente cémo y por qué elegian
los clientes esos productos. Con estos datos en la mano, los directivos
pudieron evaluar qué contrapartidas en volumen, precios y costes de todo el
sistema contribuirian a la rentabilidad.

e ;Sabes qué clientes, marcas y lineas de producto generan
beneficios? ;Sabes cuales te hacen perder dinero?

e Si surgiera una oportunidad muy rentable y tu empresa no tuviese



suficiente capacidad para aprovecharla, ;qué harias?

¢ Las funciones de apoyo como I+D, ventas y marketing, ;fijan sus
propios objetivos o colaboran estrechamente con otros grupos de la
empresa?

e . Estan los indicadores de desempefio disefiados para optimizar la
rentabilidad del conjunto?

3. Combina la produccion

Otra manera de simplificar consiste en mejorar la combinacion de las
capacidades de produccion de bajo coste y alto coste. Eliminar o recortar una
sola cuenta para reducir costes indirectos no es mas que un primer paso. Si
una compafiia racionaliza un namero suficientemente alto de cuentas, puede
combinar instalaciones y cerrar las lineas de produccion o centros de
servicios de mayor coste. Gracias a las eficiencias resultantes, los directivos
tendran mas margen para negociar precios y podran poner fin a relaciones
con cuentas que sigan dando malos resultados. Este enfoque puede impulsar
radicalmente la rentabilidad de la empresa mediante mejoras en el margen de
explotacion y concentrar los recursos en cuentas con un elevado potencial de
crecimiento.

Transformar una cultura de los ingresos en una cultura de los beneficios no
es tarea facil. Todas las funciones —desde ventas hasta operaciones— deben
aportar su granito de arena. Pero una vez que los procesos y los métodos de
medida de tu empresa se basen en una perspectiva integrada, habras dado otro
paso hacia un negocio mas simple y mas rentable.




Jamie Bonomo es director ejecutivo y Andy Pasternak es director de la
empresa con sede en Nueva York Mercer Management Consulting.



Trabaja en tus activos para

. o . *
impulsar tu crecimiento

Miles Cook, Pratap Mukharji, Lorenz Kiefer y Marco
Petruzzi

Las cadenas de suministro pueden llegar a representar un impresionante 80%
de los costes de una organizacion. Y en las empresas de productos hasta un
60% de los activos netos se destinan a existencias, plantas, almacenes y otros
activos de la cadena de suministro. Aun asi, pocas veces las compafiias
consideran la mejora de la cadena de suministro como una manera de
impulsar la rentabilidad del capital invertido o ROIC (por sus siglas en
inglés, Return On Invested Capital).

Calcular el ROIC puede ser un poco complejo, pero asi es como suele
hacerse:

beneficios — costes en intereses (con un ajuste por
los beneficios fiscales de los costes en intereses)

total de activos — efectivo — pasivo corriente sin intereses

Para aumentar el ROIC, las empresas suelen centrarse en el numerador: los
beneficios. Pero reducir el menos obvio denominador acelerando la rotacion
de activos —conseguir los mismos o mejores resultados con menos activos—
también puede tener un impacto enorme. Segun nuestra experiencia,
introducir buenas técnicas de gestion de la cadena de suministro centradas en
el cliente puede dar lugar a una mejora del ROIC del 30% de media. Ademas,



las empresas que recortan activos también consiguen superar a la
competencia en ingresos de forma notable.

Incorporar la economia de la cadena de suministro en
decisiones centradas en el cliente

Las empresas que quieran impulsar el ROIC pueden utilizar la economia de la
cadena de suministro para responder a tres preguntas clave en relacion con
los clientes:

e :Qué vendemos? ;Podemos racionalizar los nimeros de referencia y
eliminar complejidad, costes y activos? Por ejemplo, quiza podamos
recortar productos no rentables o de poco volumen, asi como reducir el
numero de opciones disponibles para otros productos. Asi nuestras
fabricas seran mas eficientes y podremos reducir existencias.

e (A quién se lo vendemos? ;Nos centramos en el mercado apropiado?
Dicho de otro modo, ;destinamos el potencial de nuestra cadena de
suministro al lugar en el que puede generarse dinero para la empresa?
Analizando la rentabilidad segun cliente, region y canal, podemos
descubrir ambitos relativamente poco rentables (e incluso nada
rentables).

e ;Cual es la mejor manera de suministrar nuestras ofertas? ; Nuestras
politicas de infraestructuras y servicios cumplen su cometido de forma
eficaz? Normalmente vinculamos nuestros productos mas complejos a
una garantia ampliada y a un contrato de mantenimiento. Pero ¢es eso lo
mejor para nuestros clientes? ; Contribuye a nuestros beneficios?

Puesto que su trabajo empieza y acaba con el cliente, los jefes de cadena de
suministro cada vez se centran mas en la segmentacion de los clientes.
Entender mejor lo que quieren los usuarios nos permite entender mejor qué
productos les satisfaran. Asi los jefes de cadena de suministro pueden
establecer diferentes niveles de servicio para diferentes clientes y productos.
Dow Corning, por ejemplo, originalmente intenté diferenciar sus productos
de silicona combinandolos con un gran nimero de servicios de valor afiadido,



como la asistencia técnica. Pero, tal como los consultores Mark Gottfredson y
Steve Schaubert de Bain & Company explican en su libro The Breakthrough
Imperative (Collins, 2008), algunos clientes de Corning no precisaban esos
servicios y no querian pagar por ellos. En consecuencia, Corning decidio
introducir una linea de productos estandar que podian pedirse en internet, sin
ningun servicio de aplicacion o ingenieria. También empez6 a ofrecer sus
servicios de valor anadido a la carta, para que los clientes pudiesen comprar
solo lo que necesitaban.

Un gran ejemplo de como mejorar la cadena de suministro para impulsar
el crecimiento nos lo da el Grupo Danone, el conglomerado alimentario
francés. Hace afios, durante un periodo turbulento, perdi6 su liderazgo
en la venta de yogures en Brasil. Nestlé habia eclipsado a Danone en
cuota de mercado y éste —que también sufria la ofensiva de Parmalat—
ya no ganaba dinero. La compafiia tenia que hacer algo rapido.

Segutn la creencia tradicional, Danone no podia alcanzar a los dos
gigantes en cuestion de eficiencia operativa, dadas sus enormes ventajas
de escala. Sus dos competidores también contaban con mayores redes de
distribucion y mas poder en el sector. Inicialmente Danone concluyé que
la tnica salida consistia en competir en calidad e innovacion, algo nada
facil tratandose de un alimento basico. Y, sin embargo, la solucion pasé
por racionalizar la cadena de suministro.

Los ejecutivos de Danone se dieron cuenta de que lo que queria la
gente era sobre todo un yogur mas fresco: no les gustaba comprar algo
demasiado proximo a su fecha de caducidad. En efecto, cuando la
empresa hizo encuestas entre los consumidores, la mitad dijeron que sus
decisiones de comprar se basaban en esa fecha.



Para averiguar como darles exactamente lo que querian, Danone
respondi6 a las tres preguntas centradas en el cliente que rigen la
economia de la cadena de suministro y concluyé que podia mejorar
como hacer llegar sus productos a los consumidores. Para empezar, el
volumen no siempre iba ligado a la demanda: para reducir costes de
produccién, a las fabricas se les habia dicho que s6lo podian producir
contenedores completos de yogur de cualquier tipo, lo que suponia un
desperdicio. Asimismo, Danone detectd problemas en la manera en que
su producto se trasladaba de la fabrica a los puntos de distribucion. Las
existencias estaban repartidas en muchas ubicaciones por todo el pais,
pero el 80% de sus ventas de yogur se realizaban en un radio de medio
dia de transporte desde su almacén central, lo que significaba que un
gran porcentaje de su producto hacia una segunda parada innecesaria en
un almacén regional. Esta logistica hacia que los yogures fueran menos
frescos y que faltaran de existencias donde la demanda era mas alta.
Ademas, un rigido calendario de limpieza y mantenimiento afadia
tiempos muertos que generaban atin mas desviaciones entre el volumen
solicitado por las tiendas y la cantidad de yogures realmente producidos.

Asi pues, el equipo de Danone redisefio su red de distribucion en Brasil
para servir a la mayoria de sus clientes convirtiendo tres almacenes
regionales en puntos de transito sin existencias. Cre6 nuevas normas de
produccion para permitir que las fabricas hicieran contenedores parciales
de yogur cuando fuera necesario. Asimismo, la empresa puso la mayor
parte de la responsabilidad de la cadena de suministro en manos de una
organizacion logistica centralizada con mayor capacidad de supervision
sobre el proceso de prevision. ¢Cual fue el resultado? El nimero medio
de dias desde la fabrica hasta la tienda cayé mas de un 50%, hasta
cuatro.

Ajustando el denominador del ROIC, Danone liber6 su numerador. El
unico cambio que hicieron fue aumentar la frescura de los yogures, pero
la respuesta de los consumidores fue espectacular: los ingresos de



Danone aumentaron mas del 10% y su rentabilidad sobre ventas también
recibio un gran impulso.

Los jefes de cadena de suministro suelen modificar la planificacion de
previsiones y demanda de productos en funcion de volimenes, requisitos de
produccion y tiempos de espera. También eliminan constantemente
ineficiencias causadas por un pensamiento demasiado individualista. Dicho
de otro modo, gestionan eficazmente el vinculo entre las decisiones respecto
a la cadena de suministro y las operaciones de fabricacion para que su
empresa pueda centrarse en elementos que le permitan servir a su mercado
objetivo con la menor complejidad posible. A mediados de los afios noventa,
por ejemplo, el fabricante de vehiculos y motores Navistar presentd su
programa Diamond Spec, a través del cual los compradores de determinados
camiones podian elegir entre 16 modulos predisefiados en vez de las miles de
configuraciones posibles de antes. Poco después, explican Gottfredson y
Schaubert, Diamond Spec «representaba el 80% de los pedidos para ese tipo
de camidny... y los costes de Navistar eran notablemente mas bajos.

Como mejoro Goodyear sus ventas centrandose en el
cliente

Consideremos ahora la situacion de la cadena de suministro de Goodyear Tire
& Rubber Company hace unos afios. Cuando un nuevo presidente y consejero
delegado tomo las riendas de la compafiia, su Division de Neumaticos de
Norteamérica parecia destinada a sufrir notables pérdidas. Varios intentos de
reducir existencias mal disefiados habian provocado un nivel de servicio en
declive y frecuentes faltas de inventario. Los clientes se quejaban y la
empresa tenia que hacer frente a un inventario obsolescente e improductivo
en sus almacenes. Para complicarlo aun mas, Goodyear estaba preparando el
lanzamiento de dos productos que esperaba que fueran un éxito: su neumatico



para turismos Assurance y su neumatico comercial, destinado a reducir la
amenaza que Michelin representaba en el mercado de los camiones.

¢Como podia Goodyear revertir la situacion y reforzar sus ventas? Con un
nuevo presidente, el equipo directivo de la Division de Neumaticos de
Norteamérica revis6 todo un conjunto de supuestos en relacién con dos
preguntas: «;qué vendemos?» y «ia quién se lo vendemos?». La Division
cred un equipo que abarcaba ventas, marketing, fabricacion y finanzas con la
amplia mision de identificar y resolver problemas estructurales que
consumian dinero en efectivo y capital de trabajo, asi como de empezar a
optimizar el servicio de atencion al cliente.

Cuando el equipo analiz6 la Division para ver qué vendia y por qué, se dio
cuenta de que la cultura de fabricacion de Goodyear se centraba sobre todo en
reducir los costes por unidad sin tener suficientemente en cuenta las
necesidades de la cadena de suministro y del cliente. El equipo hizo limpieza:
redujo las existencias un 15% respecto al punto mas alto de la temporada y
elimin6 la mitad de los nimeros de referencia no rentables. Asimismo, redujo
complejidades: entre otras cosas, racionalizo los productos de poco volumen
trasladandolos desde los mas de diez almacenes situados por todos Estados
Unidos a uno solo.

El equipo también analizé los servicios y entregas de la Division segun
segmentos de clientes y productos. Las nuevas directrices determinaron que
podian entregarse productos de alto volumen (como los neumaticos Eagle) en
cantidades mas pequefias, pero habia que agrupar los productos de temporada
de menor volumen (como los neumaticos de granja) y entregarlos con plazos
mas amplios. Estas practicas empezaron a alinear la rentabilidad de los
productos Goodyear con las necesidades de servicio de los distintos
segmentos de clientes.

La mejora del desempefio de la cadena de suministro exigia una nueva
disciplina en la previsién de ventas. Compartiendo datos fiables para la
planificacion de la demanda en un proceso unificado de ventas y operaciones,



la Division consigui6 realizar previsiones de ventas mas realistas. Asimismo,
ajusto su calendario de fabricacion para distribuir las cuotas mensuales en los
dias y semanas en que debian realizarse los envios, de modo que redujo su
necesidad de disponer de existencias de seguridad.

Con estas acciones la Division pudo «atacar el denominador» y, cuando los
cambios surtieron efecto, los clientes lo notaron y agradecieron las mejoras
de la empresa a la hora de satisfacer los pedidos. Goodyear redujo de forma
sustancial su fondo de maniobra ligado al inventario, de modo que libero
dinero en efectivo para otras iniciativas. A medida que las previsiones y otros
procesos fueron mejorando, la compafiia redujo las fluctuaciones en el
inventario, hasta tal punto que la variacion entre las existencias maximas y
minimas pas6 de 5,3 millones de unidades a 1,4 millones en tan sélo tres
afios. Cuando lanzo sus nuevas lineas de neumaticos, Goodyear equilibré sus
esfuerzos para satisfacer la demanda y controlar los costes internos mucho
mejor que antes, aunque la popularidad de algunos neumaticos preciso
establecer cuotas de concesionario en funcién de una «cuota equitativa» del
mercado.

¢Qué numeros obtuvo la cadena de suministro? Tras introducir los cambios,
Goodyear obtuvo unos beneficios de 36,5 millones de ddlares respecto a unas
ventas de 4.700 millones de dolares, en comparacion con unas pérdidas netas
de 119,4 millones de dolares respecto a unas ventas de 3.900 millones
durante el mismo periodo del afio anterior. Unos beneficios mas positivos
combinados con una rotacion de los activos mas rapida también
contribuyeron a un ROIC mas elevado. La compaiia atribuy6 los mejores
resultados financieros y su crecimiento rentable a una mejora en las
operaciones de todos los segmentos del negocio, incluida la Division de
Neumaticos de Norteamérica.

Por supuesto, aplicar la ciencia de la cadena de suministro tiene
consecuencias de tipo organizativo. Entre ellas destaca el desafio de recoger
las estadisticas adecuadas para medir los progresos de forma correcta sin



jugar a las adivinanzas. También implica hacer un seguimiento de las
medidas de desempefio de proveedores, socios logisticos y distribuidores, asi
como compartir previsiones y otros datos privados. Pocas empresas lo hacen
bien. Este tipo de esfuerzo no tiene tanto que ver con instalar nuevos sistemas
informaticos como con tener la gente adecuada.

Las empresas deben asignar sus empleados estrella —y darles los incentivos
apropiados— para que afronten el desafio de la cadena de suministro. Deben
premiar a estos ejecutivos no sélo por disponer de las existencias suficientes,
sino también por aumentar la rotacion de activos, el crecimiento y el precio
de las acciones.

Miles Cook y Pratap Mukharji son socios de Bain & Company, con sede
en Atlanta, y dirigen su Departamento Global de Cadena de Suministro.
Lorenz Kiefer, socio que trabaja desde Diisseldorf, es el jefe del
Departamento Europeo de Cadena de Suministro. Marco Petruzzi es un
socio de la empresa que trabaja desde Los Angeles.



Beneficio # efectivo (y necesitas

*x
ambas cosas)

Karen Berman y Joe Knight, con John Case

El beneficio que se ve en la cuenta de resultados no es lo mismo que el
efectivo neto que registra el estado de flujo de caja. ;Por qué no? Algunas
razones son bastante obvias: parte del dinero en efectivo puede proceder de
préstamos o de inversores, por lo que no aparecera en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Pero incluso el flujo de caja de explotacion no es para nada lo
mismo que el beneficio neto.

Los principales motivos son tres:

e Los ingresos se registran cuando se realiza una venta. Una venta se
registra siempre que la empresa entrega un producto o suministra un
servicio. La empresa Copisteria Sublime entrega a un cliente unos
folletos por valor de 1.000 délares; entonces Copisteria Sublime registra
unos ingresos de 1.000 dolares y, en teoria, podria registrar un beneficio
igual a dichos ingresos menos sus costes o gastos. No obstante, no se ha
producido ningun intercambio de dinero en efectivo, pues los clientes de
Copisteria Sublime suelen tardar treinta dias o mas en pagar. Puesto que
el beneficio empieza con la obtencion de ingresos, siempre reflejara los
compromisos de pago de los clientes. El flujo de caja, en cambio,
siempre refleja las transacciones con efectivo.

e Los gastos se hacen coincidir con los ingresos. La finalidad de la
cuenta de resultados es sumar todos los costes y gastos vinculados a la
generacion de ingresos durante un periodo determinado. Sin embargo, es
posible que dichos gastos no sean los que se hayan pagado realmente
durante ese tiempo. Puede que algunos se hayan abonado antes y que
otros se paguen mas tarde, cuando venzan las facturas de los



proveedores. Asi pues, los gastos consignados en la cuenta de resultados
no reflejan el efectivo que sale de la empresa. El estado de flujo de caja,
en cambio, siempre mide las entradas y salidas de efectivo durante un
periodo determinado.

e Los gastos de capital no se cargan al beneficio. Un gasto de capital no
aparece en la cuenta de resultados cuando se produce; de los ingresos
sOlo se resta su amortizacion. En consecuencia, una compafiia puede
comprar camiones, maquinaria, computadoras, etc., y el gasto so6lo
aparecera en la cuenta de resultados de forma gradual, a lo largo de la
vida ttil de cada elemento. El dinero en efectivo, por supuesto, es otra
historia: todos estos productos suelen pagarse mucho antes de que se
hayan amortizado en su totalidad y el dinero en efectivo usado para
pagarlos se consignara en el estado de flujo de caja.

Puede que pienses que a la larga el flujo de caja reflejara el beneficio neto: se
recibiran las cuentas por cobrar, de modo que las ventas se convertiran en
dinero en efectivo; se pagaran las cuentas por pagar, de modo que los gastos
se igualaran de un periodo a otro; y se amortizaran los gastos de capital, de
modo que a lo largo del tiempo los cargos en los ingresos por la amortizacion
seran mas o menos iguales al efectivo gastado en nuevos activos. Todo ello
es cierto hasta cierto punto, al menos en una compafia madura y bien
gestionada. Pero hasta que llegue ese momento las diferencias entre
beneficios y dinero en efectivo pueden generar todo tipo de problemas, sobre
todo a una empresa en crecimiento. En concreto, las empresas comerciales
probablemente tengan que afrontar periodos de ventas fluctuantes. Deberan
asumir que un cliente grande paga sus facturas con mucha lentitud o que un
proveedor importante exige el pago por adelantado. Todos estos factores
pueden causar estragos en el flujo de caja de un empresario, aunque no
tengan ningun efecto en su rentabilidad.

Beneficios sin liquidez

[lustraremos la diferencia entre beneficios y liquidez comparando dos
empresas sencillas con unos beneficios y una tesoreria radicalmente



diferentes. Dulces Suefios es un nuevo fabricante de galletas y pasteles que
abastece a supermercados especializados. Su fundadora ha conseguido varios
pedidos gracias a sus recetas caseras y esta preparada para lanzar su empresa
el 1 de enero. Supongamos que tiene 10.000 dolares de dinero en efectivo en
el banco y, en los tres primeros meses, sus ventas son de 20.000, 30.000 y
45.000 dolares. El coste de mercancias vendidas (CMV) de Dulces Suefios es
del 60% sobre las ventas, y sus gastos de explotacion mensuales son de
10.000 dolares.

Observando solamente estos numeros, puedes pensar que no tardara en
tener beneficios. De hecho, su cuenta de resultados simplificada para los
tres primeros meses tiene el aspecto siguiente:

Enero Febrero Marzo
Ventas 20.000 30.000 45.000
CMV 12.000 18.000 27.000
Beneficio 8.000 12.000 18.000
bruto
Gastos 10.000 10.000 10.000
Beneficio (2.000) 2.000 8.000
neto

El flujo de caja, en cambio, nos cuenta una historia bien diferente. Dulces
Suenos ha acordado con sus proveedores que les pagara los ingredientes y
otras provisiones en un plazo de 30 dias. Pero ¢y los supermercados
especializados a los que la empresa vende sus productos? Pues estan en una
situacion bastante precaria, por lo que tardan 60 dias en pagar las facturas.

Asi pues, esto es lo que ocurre con la tesoreria de Dulces Suefios:
e En enero, Dulces Suefios no recibe nada de sus clientes. A final de mes,

lo unico que tiene son 20.000 ddlares en cuentas por cobrar de sus
ventas. Por suerte, no tiene que pagar nada por los ingredientes que ha



utilizado, ya que no tiene que pagar a sus proveedores hasta pasados 30
dias. (Suponemos que la cifra de CMV corresponde unicamente a
ingredientes porque la propia duefia se encarga de elaborar los
productos.) No obstante, la compafiia si debe pagar sus gastos: alquiler,
servicios de suministro, etc. Asi pues, debe dedicar todo su dinero en
efectivo inicial a pagar estos gastos, por lo que Dulces Suefios se queda
sin dinero en efectivo en el banco. Una representacién simplificada de la
cuenta de la empresa tendria el siguiente aspecto:

Efectivo inicial 10.000
Gastos (10.000)
Efectivo final 0

e En febrero, Dulces Suefios atin no ha recibido nada. (Recordemos que
sus clientes le pagan a 60 dias.) A final de mes, tiene 50.000 ddlares en
cuentas por cobrar de sus ventas —los 20.000 de enero mas los 30.000
de febrero—, pero nada en efectivo. Al mismo tiempo, Dulces Suefios
debe pagar ahora los ingredientes y provisiones de enero (12.000 $), asi
como los gastos de febrero (10.000 $). En consecuencia, su deuda ahora
es de 22.000 $. Esta es su cuenta (suponiendo que por el momento
Dulces Suefios puede permitirse tener un balance negativo en la cuenta

bancaria):
Efectivo inicial 0
Ingredientes y provisiones (12.000)
Gastos (10.000)
Efectivo final (22.000)

¢Puede la duefia revertir la situacién? jSeguro que en marzo sus crecientes
beneficios mejoraran su liquidez! Desgraciadamente no.

e En marzo, Dulces Suefios por fin cobra las ventas de enero, por lo que
recibe 20.000 ddlares en efectivo, de modo que s6lo le faltaran 2.000
déblares para igualar su posicion negativa a final de febrero. Pero ahora
tiene que pagar el CMV de febrero, 18.000 $, mas 10.000 $ de gastos.



Asi pues, a finales de marzo, tiene 30.000 $ de deuda, situacién atn peor
que la tenia a finales de febrero. Otra vez, la cuenta:

Efectivo inicial (22.000)
Cobros 20.000

Ingredientes y provisiones (18.000)
Gastos (10.000)
Efectivo final (30.000)

¢Qué esta pasando? La respuesta es que Dulces Suefios esta creciendo. Sus
ventas aumentan cada mes, lo que significa que cada mes tiene que comprar
mas ingredientes. A la larga sus gastos de explotacion también se
incrementaran, ya que la duefia tendra que contratar a mas personas. El otro
problema es la disparidad entre el hecho de que Dulces Suefios debe pagar a
sus proveedores en 30 dias, pero la empresa debe esperar 60 para cobrar de
sus clientes. En la practica, debe avanzar el dinero en efectivo durante 30
dias... y si sus ventas siguen aumentando, nunca podra ponerse al dia, a
menos que encuentre otras fuentes de liquidez. Por muy ficticia y
simplificada que parezca la empresa Dulces Suefios, asi es precisamente
como las empresas rentables se van al traste. Es una de las razones por las
que tantas pequefias empresas de emprendedores fracasan durante el primer
afo. Sencillamente se quedan sin efectivo.

Efectivo sin beneficio

Pero ahora fijémonos en otro tipo de disparidad entre el beneficio y el coste.

Puros Premium es una empresa incipiente que vende cigarros muy caros y
esta ubicada en una zona de la ciudad frecuentada por gente de negocios y
turistas adinerados. Sus ventas durante los tres primeros meses son de 50.000,
75.000 y 95.000 dolares: en este caso también, una saludable tendencia de
crecimiento. Su CMYV es del 70% sobre las ventas, mientras que sus gastos de



explotacion son de 30.000 ddlares (jel alquiler es muy elevado!). Para poder
comparar, supondremos que también empieza con 10.000 ddlares en el
banco.

Asi pues, la cuenta de resultados de Puros Premium durante estos meses
tiene el aspecto siguiente:

Enero Febrero Marzo

Ventas 50.000 75.000 95.000
CMV 35.000 52.500 66.500
Beneficio bruto 15.000 22.500 28.500
Gastos 30.000 30.000 30.000

Beneficioneto  (15.000)  7.500 1.500

Puros Premium aun no ha superado el liston de la rentabilidad, aunque cada
mes pierda menos dinero. Mientras tanto, ;qué aspecto tiene su tesoreria?

Puesto que vende al por menor, Puros Premium cobra el dinero de cada
venta inmediatamente. Y vamos a suponer que pudo negociar unas buenas
condiciones con sus proveedores, de modo que les paga a 60 dias.

e En enero, empieza con 10.000 $ y afiade 50.000 $ en ventas al contado.
Aun no tiene que pagar el coste de las mercancias vendidas, por lo que
el unico efectivo que debe abonar son los 30.000 dolares de gastos.
Balance de la cuenta bancaria a final de mes: 30.000 $. Esta es la
representacion simplificada de su cuenta bancaria:

Efectivo inicial 10.000
Ventas al contado 50.000
Gastos (30.000)
Efectivo final 30.000

¢ En febrero, Puros Premium afiade 75.000 $ en ventas al contado y atn
no tiene que pagar nada en concepto de CMV. En consecuencia, su
efectivo neto tras pagar los 30.000 dolares en gastos es de 45.000 $.



iAhora la cuenta bancaria estd a 75.000 $! La cuenta:

Efectivo inicial 30.000
Ventas al contado 75.000
Gastos (30.000)
Efectivo final 75.000

e En marzo, Puros Premium afiade 95.000 $ por ventas al contado y paga
los suministros de enero (35.000 $) y los gastos de marzo (30.000 $). El
efectivo neto del mes es de 30.000 $, por lo que en el banco ahora ya
tiene 105.000 $. Esta es su cuenta:

Efectivo inicial 75.000
Ventas al contado 95.000
Pago de facturas (35.000)
Gastos (30.000)
Efectivo final 105.000

Asi pues, los negocios que se basan en ventas al contado —tiendas,
restaurantes, etc.— pueden tener una imagen sesgada de su situacion. En este
caso, la cuenta bancaria de Puros Premium se engorda cada mes, pero la
empresa en realidad no es rentable. Durante un tiempo no pasa nada y no
pasara nada siempre y cuando la empresa pueda mantener los gastos a raya
para poder superar el liston de la rentabilidad. Pero el duefio tiene que ir con
cuidado: si se engafia pensando que su negocio va de maravilla y que puede
aumentar los gastos, se vera abocado a sufrir una falta de rentabilidad. Y, si
no consigue llegar a ser rentable, al final se quedara también sin dinero en
efectivo.

Puros Premium también tiene sus paralelos en el mundo real. Cualquier
negocio que cobre siempre al contado, desde una pequefia tienda hasta
gigantes como Amazon o Dell, tiene el lujo de obtener el dinero del cliente
antes de tener que pagar por sus costes y gastos. Tiene reservas y, si esta



creciendo, este fondo cada vez sera mas grande. Pero, en ultima instancia, la
empresa tiene que ser rentable seguin lo que sefiala la cuenta de resultados, ya
que el flujo de caja a la larga no protege contra la falta de rentabilidad. En el
ejemplo de la tienda de puros, las pérdidas registradas en el libro de
contabilidad acabaran dando lugar a un flujo de caja negativo; del mismo
modo que los beneficios acaban dando lugar a dinero en efectivo, las pérdidas
acaban agotando la liquidez. Lo que estamos intentando entender aqui son los
tiempos de la tesoreria.

Entender la diferencia entre beneficios y dinero en efectivo es clave para
aumentar nuestra inteligencia financiera. Abre toda una gama de
posibilidades para tomar decisiones inteligentes. Por ejemplo:

¢ Encontrar la experiencia y los conocimientos apropiados. Las dos
situaciones antes descritas requieren diferentes aptitudes. Si una empresa
es rentable pero va corta de efectivo, lo que precisa es habilidades
financieras: alguien capaz de conseguir mas fondos. Si una compaiiia
tiene liquidez pero no es rentable, lo que necesita es experiencia en
operaciones: alguien capaz de reducir costes o de generar mas ingresos
sin mas gastos. Asi pues, los estados financieros no sélo te informan de
lo que ocurre en una empresa, sino también del tipo de habilidades que
debe tener la persona a la que contrates.

e Tomar buenas decisiones respecto a los plazos. Tomar decisiones
informadas respecto al momento adecuado para tomar medidas puede
aumentar la eficacia de una empresa. Consideremos el ejemplo de
Setpoint Systems, una compafiia que construye sistemas de
automatizacion para fabricas. Sus directivos saben que el primer
trimestre del afio, cuando llegan muchos pedidos, es el mas rentable.
Pero la empresa siempre va justa de liquidez, ya que Setpoint debe
comprar componentes al contado y pagar a sus proveedores. Al siguiente
trimestre el flujo de caja suele mejorar porque recibe las cuentas por
cobrar del trimestre anterior, aunque se frenen los beneficios. L.os
directivos de Setpoint han aprendido que es mejor comprar los bienes de
capital de la empresa en el segundo trimestre, aunque éste suela ser
menos rentable que el primero, sencillamente porque hay mas dinero en



efectivo disponible.

La leccion final es que los beneficios y el efectivo son cosas diferentes... y un
negocio saludable, tanto en sus primeros afios como cuando ya es maduro,
necesita ambas cosas.

Karen Berman y Joe Knight son los propietarios del Business Literacy
Institute, con sede en Los Angeles. El coautor, John Case, ha escrito varios
libros populares sobre gestién empresarial.



Por que importa la liquidez*

Karen Berman y Joe Knight, con John Case

Son tres los motivos para entender el estado de flujo de caja.

En primer lugar, te ayuda a entender qué esta sucediendo, adonde se
dirige la empresa y cuales deben ser las prioridades del equipo directivo.
No s6lo debemos saber si la liquidez en general es saludable, sino
especificamente de donde procede el dinero en efectivo de la empresa. ;Gran
parte proviene de las operaciones normales del negocio o bien procede de
prestamistas o inversores? Si es lo primero, significa que la propia empresa es
la que estd generando liquidez. ¢El flujo de caja de inversién es un nimero
negativo de cierto tamafo? Si no lo es, es posible que la empresa no esté
invirtiendo en su futuro. ;Y qué ocurre con el flujo de caja de financiacion?
Si esta entrando dinero de inversion, puede ser motivo para ser optimista... 0
quiza signifique que la compaiiia esta vendiendo acciones desesperadamente
para mantenerse a flote. Analizar el estado de flujo de caja da lugar a muchas
preguntas, pero son las preguntas que hay que plantearse. ;Estamos pagando
préstamos? ;Por qué si o por qué no? ;Estamos comprando equipos? Las
respuestas a estas preguntas revelan mucho acerca de los planes que el equipo
directivo tiene para la empresa.

En segundo lugar, tu tienes influencia sobre la liquidez de la empresa.
La mayoria de los directivos se centran en los beneficios cuando en realidad
deberian pensar tanto en los beneficios como en la tesoreria. Sin duda su
impacto suele limitarse al flujo de caja de explotacién, pero es una de las
medidas mas importantes. Por ejemplo:

e Cuentas por cobrar. Factores como la satisfaccion del cliente con tu



servicio, su relacion con tu personal de ventas y la exactitud de las
facturas contribuyen a la opinion que los clientes tienen de la empresa y,
de forma indirecta, influyen en la rapidez con la que pagaran. Los
clientes insatisfechos no destacan por su prontitud en el pago, sino que
les gusta esperar hasta que se resuelva el conflicto.

e Existencias.Si estas en el departamento de ingenieria, ¢solicitas
productos especiales todo el tiempo? De ser asi, es posible que estés
creando una pesadilla de inventario. Si estas en operaciones y te gusta
tener el almacén lleno, so6lo por si acaso, quiza estés dando lugar a una
situacion en la que el dinero en efectivo esta inmovilizado cuando podria
utilizarse para otra cosa.

e Gastos.;Siempre que puedes aplazas los gastos? ;Tienes en cuenta los
tiempos del flujo de caja para realizar compras? Obviamente no siempre
es recomendable aplazar gastos; lo que si es conveniente es tomar en
consideracién el impacto que tendra en la liquidez gastar dinero.

¢ Dar crédito. ;Das crédito a los clientes con demasiada facilidad? O lo
contrario, Jte niegas a dar crédito cuando deberias hacerlo? Ambas
decisiones afectan al flujo de caja y las ventas de la compafiia, motivo
por el cual el departamento de crédito siempre tiene que llegar a un
dificil equilibrio.

La lista continta. Tal vez seas jefe de planta y siempre recomiendes comprar
mas equipamiento, por si acaso llegan pedidos. Quiza estés en el
departamento informatico y pienses que la compaiiia siempre necesita las
ultimas actualizaciones. Todas estas decisiones influyen en el flujo de caja y
el equipo directivo suele tenerlo muy en cuenta. Si quieres que tus peticiones
sean eficaces, debes familiarizarte con los nimeros que analiza el equipo
directivo.

En tercer lugar, los directivos que entienden el flujo de caja tienden a
conseguir mas responsabilidades y, por lo tanto, tienden a progresar mas
rapido que los que solo se centran en la cuenta de resultados. Puedes
ponerte en contacto con alguien del departamento de finanzas y decirle: «Me
he dado cuenta de que en los ultimos meses nuestro periodo medio de cobro



va en mala direccion. ;Qué puedo hacer yo para invertir la tendencia?».
También puedes familiarizarte con los principios de la empresa esbelta (lean
enterprise), que, entre otras cosas, procura mantener las existencias a la
minima expresion. Un directivo que promueva este tipo de medidas libera
grandes cantidades de dinero en efectivo.

Basicamente, nuestro argumento es que el flujo de caja es un indicador
clave de la salud financiera de una compafiia, junto con su rentabilidad y
patrimonio neto. Es el tercer elemento de la triada.

Karen Berman y Joe Knight son los duefios del Business Literacy Institute,
con sede en Los Angeles. El coautor, John Case, ha escrito varios libros
populares sobre gestion empresarial.



L.os resortes de tu balance de

[ e /7 *
situacion

Karen Berman y Joe Knight, con John Case

La mayoria de las empresas utilizan su liquidez para financiar la adquisicién
de productos o servicios por parte de los clientes. Es la partida «cuentas por
cobrar» del balance de situacion: la cantidad de dinero que los clientes deben
a la empresa en un determinado momento, en funcién del valor de lo que
compraron antes de esa fecha.

El principal ratio que mide las cuentas por cobrar es el periodo medio de
cobro, es decir, el nimero de dias que de media se tarda en cobrar esas
cuentas. Cuanto mayor sea el periodo medio de cobro, mds fondo de
maniobra precisa la empresa para sequir funcionando. Los clientes retienen
mas de su dinero liquido en forma de los productos o servicios que ain no
han pagado, de modo que no hay efectivo para comprar existencias, realizar
mas servicios, etc. Al contrario, cuanto menor sea el periodo medio de cobro,
menos fondo de maniobra precisa la empresa para seguir funcionando. En
consecuencia, cuanto mas consciente sea la gente del periodo medio de cobro
y mas trabaje para reducirlo, mas liquidez tendra la empresa.

Gestionar el periodo medio de cobro

El primer paso para gestionar el periodo medio de cobro es entender qué es y
en qué direccion se mueve. Si es mas alto de lo que seria conveniente vy,
especialmente, si su tendencia es al alza (que siempre parece ser el caso), los
directivos deben empezar a hacer preguntas.



Los directivos de operaciones e I+D, por ejemplo, deben preguntarse si
existe algin problema con el producto por el que los clientes estdn menos
dispuestos a pagar sus facturas. ¢L.a empresa vende lo que quieren y esperan
los clientes? ;Existe algun problema con la entrega del producto? Los
problemas de calidad y los retrasos en la entrega suelen dar lugar a demoras
en el pago, sencillamente porque los clientes no estan contentos con los
productos que reciben y deciden que se tomaran su tiempo para pagar. Asi
pues, los directivos de aseguramiento de la calidad, investigacion de
mercado, desarrollo de productos, etc., pueden influir en las cuentas por
cobrar, del mismo modo que los directivos de produccién y envios. En una
compafiia de servicios, la gente que se encargue de realizar el propio servicio
debe hacerse las mismas preguntas. Si los clientes no quedan satisfechos con
el servicio, también se tomaran su tiempo antes de pagar.

Los directivos que traten directamente con el consumidor —Ilos de
ventas y atencion al cliente— tienen que plantearse cuestiones similares. ¢La
salud financiera de nuestros clientes es buena? ;Cual es el plazo de pago
habitual en el sector? ¢Estan en una region del mundo que paga rapido o
lento? El personal de ventas suele establecer el primer contacto con el cliente,
por lo que es su responsabilidad sefialar cualquier problema con su salud
financiera. Una vez realizada la venta, los representantes de atencién al
cliente deben recoger el relevo e informarse de la situacion. ¢ Qué ocurre en el
lado del cliente? ;Estan trabajando horas extra? ;Despidiendo a gente? Al
mismo tiempo, el personal de ventas debe trabajar con los departamentos de
crédito y atencion al cliente para que todo el mundo sea consciente de las
condiciones acordadas desde el principio y se dé cuenta si el cliente se
demora en el pago. En una empresa con la que trabajamos, los repartidores
eran los que mas sabian acerca de la situacion de los clientes porque pasaban
por sus instalaciones todos los dias. Asi pues, si detectaban que algo ocurria
en el negocio de un cliente, se lo notificaban a los departamentos de ventas y
contabilidad.



Los directivos de crédito deben preguntarse si las condiciones de la
transaccion son buenas para la empresa y se ajustan al historial crediticio del
cliente. Deben valorar si la compafiia estda dando crédito con demasiada
facilidad o bien si sus politicas crediticias son demasiado estrictas. Siempre
hay que buscar un equilibrio entre aumentar las ventas y dar crédito corriendo
mayores riesgos. Los directivos de crédito deben fijar con precision las
condiciones de pago que estan dispuestos a ofrecer. ;Son 30 dias suficientes
o deberiamos permitir hasta 60? Deben disefiar estrategias como la oferta de
descuentos por pronto pago. Por ejemplo, pueden ofrecer un 2% de descuento
si el cliente paga la factura en 10 dias y ningun descuento si espera 30 dias. A
veces un descuento del 1% o el 2% puede ayudar a una compaiiia en
dificultades a cobrar sus cuentas y, por lo tanto, a reducir su periodo medio
de cobro, pero obviamente lo hace en detrimento de su rentabilidad.

Conocemos una empresa pequefia que utiliza un método sencillo de su
propia invencion para abordar la cuestion de dar o no crédito a sus clientes.
Ha identificado los rasgos que quiere que tengan sus clientes, e incluso ha
puesto nombre a su cliente ideal: Bob. Las cualidades de Bob son las
siguientes:

e Trabaja para una gran empresa.
e Su empresa tiene fama de pagar sus facturas puntualmente.

e Entiende cémo funciona el producto y puede hacer el mantenimiento por
su cuenta (la empresa fabrica productos tecnolégicos complejos).

e Quiere establecer una relacion permanente.

Si un nuevo cliente satisface estos criterios, obtendra crédito de este pequefio
fabricante. Si no, no. Gracias a esta politica, la empresa ha podido mantener
su periodo medio de cobro bastante bajo y crecer sin tener que realizar
inversiones de capital adicionales.

Todo este tipo de decisiones pueden tener un gran impacto en las cuentas
por cobrar y, por lo tanto, en el fondo de maniobra. Reducir el periodo medio



de cobro aunque sea un solo dia puede ahorrarle a una empresa millones de
ddlares al dia.

Gestionar las existencias

En la actualidad, muchos directivos (jy consultores!) se centran en el
inventario. Se esfuerzan por reducirlo siempre que sea posible. Utilizan
expresiones de moda como fabricacion esbelta, gestion justo a tiempo del
inventario y cantidad economica de pedido (EOQ por sus siglas en inglés:
Economic Order Quantity). El motivo de que se preste tanta atencion a las
existencias es precisamente el tema del presente capitulo. Una gestion
eficiente de las existencias reduce el fondo de maniobra necesario porque
libera grandes cantidades de dinero liquido.

El desafio consiste en reducir el inventario al minimo nivel y garantizar al
mismo tiempo que las materias primas y las piezas estaran disponibles
cuando sea necesario y que cualquier producto estara listo para ser vendido
cuando el cliente lo pida. Lo que debe hacer constantemente un fabricante es
hacer pedidos de materias primas, producir cosas y guardarlas para
entregarlas a los clientes. Los mayoristas y distribuidores deben reponer sus
existencias regularmente para evitar el temido agotamiento de stocks: que un
producto no esté disponible cuando lo quiere el cliente. Y, sin embargo,
puede considerarse cualquier producto que esté en almacén como dinero en
efectivo congelado, es decir, dinero que la compaiiia no puede utilizar con
otros propositos. ¢ Exactamente cudnto inventario es necesario para satisfacer
los pedidos de los clientes minimizando la cantidad de efectivo congelado?
Esa es la pregunta del millén (v el motivo por el que se contrata a tantos
consultores).

Distintos tipos de directivos influyen en el uso que la empresa hace de su
inventario, lo que significa que todos esos directivos pueden contribuir a
reducir el nivel necesario de fondo de maniobra. Por ejemplo:



e A los vendedores les encanta decir a los clientes que pueden darles
exactamente lo que desean. ;Un trabajo de pintura a medida? Ningun
problema. ¢Opciones varias y todos los extras? Ningun problema. Pero
cualquier variacion precisa un poco mas de inventario, es decir, un poco
mas de dinero liquido. Por supuesto, los clientes deben quedar
satisfechos. Pero esta razonable necesidad debe equilibrarse con el
hecho de que tener existencias cuesta dinero. Cuantos mas productos
estandar con variaciones limitadas puedan vender los comerciales,
menos inventario tendra que mantener la empresa.

e A los ingenieros también les encanta tener opciones y afiadir extras. De
hecho, trabajan constantemente en la mejora de los productos de la
empresa, sustituyendo la version 2.54 por la version 2.55 y asi
sucesivamente. También en este caso se trata de un objetivo empresarial
muy loable, pero debe compensarse en relacion con las necesidades de
inventario. Muchas versiones de producto representan una carga para la
gestion de las existencias. Cuando una linea de productos se simplifica
con soOlo unas pocas opciones intercambiables, las existencias se reducen
y su gestion se convierte en una tarea menos ardua.

¢ Los departamentos de produccién ejercen una enorme influencia
sobre el inventario. Por ejemplo, ;cual es el porcentaje de tiempo muerto
de las maquinas? Si se producen averias a menudo, la empresa
necesitara mas inventario de trabajo en curso y de productos acabados.
Por otro lado, ¢cual es el tiempo medio entre transiciones? Las
decisiones acerca de como fabricar una pieza determinada tienen un
enorme impacto en las necesidades de inventario. Incluso la disposicion
de la planta afecta al inventario: un flujo de produccion bien disefiado en
una planta eficiente minimiza la necesidad de existencias.

Del mismo modo, cabe observar que muchas fabricas estadounidenses
absorben una tremenda cantidad de capital de trabajo. Cuando la actividad
empresarial esta en tiempos bajos, siguen fabricando productos para
mantener la eficiencia de la fabrica. Los gestores de planta se centran en
mantener bajo el coste por unidad, a menudo porque se les ha inculcado ese
objetivo durante tanto tiempo que ya no lo cuestionan. Han sido formados



para eso, les han dicho que eso es lo que tienen que hacer y les pagan (con
bonificaciones) por hacerlo.

Cuando la empresa va bien, este objetivo tiene mucho sentido: mantener
bajo el coste por unidad es sencillamente una manera de gestionar todos los
costes de produccion de forma eficiente. (Es el antiguo enfoque de centrarse
unicamente en la cuenta de resultados, que dentro de sus limitaciones esta
bien.) Cuando la demanda baja, sin embargo, el gestor de planta debe tener
en cuenta el coste por unidad, pero también la liquidez de la empresa. Una
fabrica que siga generando productos en esas circunstancias simplemente esta
creando mas inventario que ocupara espacio en un estante. Ir al trabajo y leer
un libro puede ser mejor que fabricar un producto que no esta listo para ser
vendido.

Cualquier empresa grande puede ahorrarse millones de dolares en dinero
liquido y reducir asi sus necesidades en términos de fondo de maniobra
introduciendo ligeras mejoras en su gestion del inventario.

Karen Berman y Joe Knightson los duenios del Business Literacy Institute,
con sede en Los Angeles. El coautor, John Case, ha escrito varios libros
populares sobre gestion empresarial.



¢ Cual es tu modelo de fondo de

° ° *
maniobra? Estudio de caso

John Mullins y Randy Komisar

Imaginate un modelo de fondo de maniobra en el que tus clientes pagan antes
incluso de que el producto o el servicio se produzca y entregue. Parece buena
idea, ¢verdad? Considera el sector de las publicaciones periodicas con
suscripcion. Desde la esencial Kiplinger Letter (boletin de finanzas
personales con suscripcion) hasta el complejo New York Times, las empresas
del sector de las publicaciones periodicas histéricamente han tenido un fondo
de maniobra negativo.

¢Por qué? Estos editores —publiquen boletines, peridédicos o revistas—
tienden a no tener ningun tipo de inventario, s6lo algo de papel y tinta. Tan
pronto como imprimen la edicion actual, sale por la puerta. Ademas, las
cuotas de suscripcion se cobran mucho antes de imprimir y enviar la
publicacién. Eso es positivo si lo que quieres es reducir el fondo de maniobra.
Para el editor, el dinero en efectivo que paga el suscriptor por adelantado es
lo que los contables llaman un pasivo (suscripciones no devengadas o
ingresos diferidos, nombre que suelen recibir en los estados financieros de los
editores), puesto que el editor ahora le «debe» las proximas ediciones al
suscriptor. El resultado de todo ello: activos corrientes modestos (limitados
sobre todo a cuentas por cobrar de la publicidad ain no pagada), grandes
pasivos corrientes (las ediciones debidas durante el resto del afio, por
ejemplo) y un fondo de maniobra negativo.

Dow Jones & Company (Dow Jones) —conocida por su periodico, el Wall
Street Journal, y su indice bursatil, el Promedio Industrial Dow Jones— es



un buen ejemplo de capital de trabajo negativo. Su negocio se baso en este
modelo de fondo de maniobra durante mas de un siglo. Hasta que llego la
revolucion digital. ;Era la hora de pasarse a un plan B?

Empecemos por el principio. Dow Jones fue fundada en Nueva York en
1882 por Charles Henry Dow, Edward Davis Jones y Charles Milford
Bergstresser. Al principio la prensa escrita fue su negocio principal: empez6
produciendo unos boletines diarios de noticias escritas a mano, llamados
flimsies, que los mensajeros entregaban a los suscritores de la zona de Wall
Street de Manhattan. En 1883 la compaiiia empezé a publicar la Customers’
Afternoon Letter, que seis afios mas tarde se convertiria en el Wall Street
Journal. Este periédico de cuatro paginas valia 2 céntimos. La publicidad en
él costaba 20 céntimos por linea. En 1902, Clarence Barron, que fue uno de
los primeros empleados de Dow Jones, compré Dow, Jones & Company por
130.000 $. En 1921 cre6 una publicacién financiera semanal, Barron’s.
Décadas mas tarde, en los afios 1970, Dow Jones se diversifico comprando
varios periodicos locales, incrementando su circulacion y alcance, y
reduciendo su dependencia de los mercados financieros.

Pero a finales de los afios ochenta, con la llegada de los medios digitales,
como los terminales Bloomberg, presentes en todos los escritorios del mundo
financiero, el Wall Street Journal empezé a perder suscriptores. Su
circulaciéon paso de un maximo de 2,11 millones en 1983 a 1,95 millones en
1989. Los beneficios bajaron. El mundo editorial estaba cambiando, habia
llegado internet y la edicion electrénica se convirtio en el plan B de Dow
Jones. Pero pasar de la prensa escrita a la digital no era tarea facil. Que
creyeran que era posible fue un enorme acto de fe.

Valoremos el modelo de fondo de maniobra que tenia Dow Jones al final
del apogeo de la vieja economia, en 1992. Estos eran los elementos no
liquidos de su fondo de maniobra en ese momento:

e Activo corriente (salvo efectivo) = 37 dias

o Inventario: 4 dias



o Cuentas por cobrar: 33 dias (los suscritores pagan por adelantado,
pero los anunciantes en mora; esta cifra refleja lo segundo)

e Pasivo corriente = 109 dias

e Cuentas por pagar: 70 dias

e Suscripciones no devengadas: 39 dias (suscripciones cobradas pero no
entregadas)

e Neto de estos elementos = —72 dias

Es decir, dinero liquido de los clientes por valor de 72 dias, o un 20% (72
dias sobre los 365 dias del afio = 19,7%) de los 1.800 millones de doélares de
ingresos de 1992, que Dow Jones podia utilizar para otras cosas. jEs como
tener 360 millones de ddlares de dinero gratis para comprar imprentas, para
pagar salarios o para poner en marcha nuevos negocios...! Pagando a sus
proveedores (de papel y tinta de periodico, entre otras cosas) en 70 dias de
promedio y cobrando por adelantado las suscripciones a sus publicaciones y
noticias de agencia, Dow Jones literalmente podia utilizar el dinero de otras
personas para pagar sus facturas. Pero el juego estaba cambiando. ;Tendria
que cambiar también el modelo de fondo de maniobra, esencial para el éxito
de cualquier editor?

Dow Jones se pasa a lo digital

En 1992 la compaiiia ya habia lanzado DowVision, un servicio de noticias
personalizado para los clientes corporativos de Dow Jones. DowVision
suministraba publicaciones del Wall Street Journal, el New York Times, el
Financial Times, el Washington Post y el Los Angeles Times, junto con una
primera version de las noticias de agencia de Dow Jones, directamente a los
despachos corporativos. Satisfecho con sus primeros progresos, en 1995 el
equipo directivo de Dow Jones hizo publica su nueva estrategia. «Estamos
trasladando nuestros estandares editoriales a internet, donde la
superabundancia de informacion hace que encontrar un dato requiera mucho



tiempo de busquedas infructiferas.» Dow Jones identificé dos segmentos para
sus servicios electronicos —individuos o pequefias empresas, y grandes
compafiias— y queria servir a ambos grupos. Desarrollé nuevos servicios en
linea para individuos y pequefias empresas, permitiéndoles usar una tarjeta de
crédito para suscribirse o pagar por la descarga de paquetes especificos de
informacion, como articulos. Las grandes empresas, en cambio, tenian que
firmar contratos anuales para acceder a la informacién de Dow Jones y pagar
por adelantado, por supuesto. El equipo directivo de la compafila no habia
olvidado que las suscripciones eran lo que habia permitido que la empresa
llegara tan lejos.

Poco después crearon el suplemento electronico de la seccion «Dinero e
inversiones» del Wall Street Journal en papel, conocido como la edicién
interactiva del Wall Street Journal (mas tarde WSJ Online en WSJ.com). Con
este servicio de suscripcion al periédico en formato electrénico, los
particulares podian consultar los articulos en internet. Tanto DowVision
como The Publications Library, un archivo de noticias, se pusieron a
disposicion de los internautas, principalmente de grandes empresas como
herramientas de investigacion, por el precio de una suscripcion.

De 1999 a 2006, Dow Jones aceler6 su desarrollo digital a través de una
colaboracion con Reuters para crear Factiva, fuente en linea de noticias
mundiales actuales y de archivo, con un servicio de suscripcion por
adelantado, por supuesto. Asimismo, cre6 NewsPlus, una version mejorada
de las noticias de agencia de Dow Jones para la web; y Dow Jones Financial
Information Services, que proporcionaba a los profesionales de las finanzas
un acceso adicional a medios, informacién y directorios electronicos.
También adquiri6 MarketWatch.com, que suministraba noticias de negocios
y finanzas en internet. El plan B de Dow Jones estaba totalmente en marcha.

En 2006, Dow Jones fue mas alla y se deshizo de algunos de sus productos
en papel para priorizar sus productos digitales. Lanzé Barron’s Online y
adquirio la totalidad de Factiva, de modo que puso fin a la colaboracion con -



Reuters. En diciembre vendio seis de los periddicos locales que habia
publicado durante afios. Rich Zannino, CEO de la compaiiia, declar6: «Esta
venta y la adquisicion pendiente de Factiva son los ultimos ejemplos de
nuestro compromiso para transformar Dow Jones de una empresa muy
dependiente de los ingresos de las publicaciones impresas a una compaiiia
mas diversificada capaz de satisfacer las necesidades de sus clientes en todos
los canales para consumidores y empresas: papel, internet, movil y otros».

¢Sigue funcionando su modelo de fondo de maniobra basado en
suscripciones?

El equipo directivo de Dow Jones estaba formado por veteranos que
entendian perfectamente el papel crucial que desempefiaba el capital de
trabajo en la industria editorial. Al pasarse al plan B y el nuevo modelo de
ingresos digitales, conservaron un elemento fundamental del plan A: el
modelo de fondo de maniobra de la compafiia. Analicemos los nimeros de
Dow Jones en 2006 para ver qué ocurrio:

e Activo corriente (salvo efectivo) = 58 dias
o Inventario: 3 dias
o Cuentas por cobrar: 55 dias
e Pasivo corriente = 135 dias
o Cuentas por pagar: 88 dias
o Suscripciones no devengadas: 47 dias

e Neto de estos elementos = —77 dias

El fondo de maniobra de Dow Jones lleg6 hasta los —77 dias en 2006 (jen
comparacion con los —72 de 1992!). Los cimientos del modelo, suscripciones
por adelantado, aun seguian en pie. La compafiia seguia cobrando por las
suscripciones tradicionales al Wall Street Journal y los periddicos locales que
conservaba, asi como por Barron’s, Factiva y sus noticias de agencia. La
mayor parte de componentes de Barron’s Online y WSJ.com precisaban una



suscripcion, igual que algunos elementos de MarketWatch. Los indices de
Dow Jones se basaban tanto en suscripciones como en licencias. Y podia
obtenerse una licencia de Dow Jones Online News pagando una cuota. So6lo
algunos de sus experimentos, como CareerJournal.com,
RealEstateJournal.com y OpinionJournal.com, estaban libres de suscripcion.

El negocio se habia transformado sin tener que pedir dinero a los inversores,
financiandose en gran parte con el dinero liquido de los clientes y
conservando intacto su valioso modelo de fondo de maniobra. ;Los
resultados para los accionistas de Dow Jones? El beneficio neto se triplico a
partir de practicamente los mismos 1.800 millones de ddlares de ingresos,
pasando de 107 millones en 1992 a 386 millones en 2006. Y tal vez en sefal
de reconocimiento a la exitosa transicion de la compaiiia a la era digital, la
News Corporation de Rupert Murdoch adquiri6 Dow Jones por 5.000
millones de dolares en agosto de 2007. Es de destacar que Murdoch,
seguramente gracias a los veteranos de Dow Jones, mantuvo intacto su
modelo de fondo de maniobra negativo basado en suscripciones, a pesar de
que antes de la adquisicién declar6 que el acceso a WSJ Online seria gratuito
y COn anuncios.

Lecciones de Dow Jones

Dow Jones & Company nos ensefia que un capital de trabajo negativo resulta
util a la hora de afrontar cambios radicales, como los que tuvieron lugar
durante la revolucion digital. Este modelo proporciona dinero liquido del
cliente con el que desarrollar nuevos productos y estrategias para dirigirse
hacia el plan B. También fue importante que el equipo directivo fuera capaz
de identificar nuevos tipos y formas de contenido —nuevos productos, cada
uno de los cuales exigia un acto de fe inicial— que los consumidores
individuales y corporativos valoraran y pagaran.

Por si mismo, un modelo de fondo de maniobra mejor no es suficiente. En
efecto, este hecho lo demuestra la inyeccion de liquidez que el New York



Times necesito en enero de 2009 para mantenerse a flote, liquidez que aport6
Carlos Slim, el multimillonario mexicano. El Times no habia sido tan
innovador como Dow Jones a la hora de crear ofertas digitales generadoras
de liquidez para hacer su propia transicion al mundo digital. Mientras que
Dow Jones mantuvo en gran parte su modelo basado en suscripciones, el New
York Times ofrecio acceso gratuito al New York Times Online.

Dow Jones & Company también ensefia como un poderoso modelo de
fondo de maniobra, comun a todo un sector en este caso, permite cambios en
otras partes de la estrategia de una empresa y hace que cambios
aparentemente desgarradores se desarrollen suavemente. Aunque el viaje no
resulté siempre facil para Dow Jones —sufri6 un par de afios de pérdidas—,
su transicion a la era digital fue, en su mayor parte, exitosa. Sin embargo, a
veces los innovadores necesitan introducir nuevos y diferentes modelos de
fondo de maniobra en una industria ya madura. Pero, si lo hacen, jvigila!

John Mullins es profesor asociado de practicas de gestion en la London
Business School. Randy Komisar es socio de Kleiner Perkins Caufield &
Byers y profesor de emprendimiento en la Universidad de Stanford.



Aprende la lengua del ROI"

John O’Leary

Hoy en dia nadie consigue que le aprueben un desembolso de dinero si no
puede demostrar que tendra un retorno econdmico. Y por eso los
profesionales no financieros deben conocer bien el misterioso léxico de la
rentabilidad sobre la inversion o ROI (por sus siglas en inglés: Return On
Investment), que incluye términos como punto de equilibrio, tasa interna
de rentabilidad y flujo de caja descontado.

Alguien responsable de tomar o contribuir a tomar decisiones financieras
debe conocer estos conceptos al dedillo. Pero en demasiadas empresas solo
los expertos en finanzas entienden de verdad el ROI.

Supongamos que quieres gastar 200.000 dolares en un nuevo sistema para
hacer llamadas. Estas muy motivado porque reducir el tiempo de espera de 60
a 30 segundos impulsara la satisfaccion y la fidelidad de los clientes. Por muy
importantes que sean este tipo de mejoras, no son lo que mas importa a los
responsables del departamento de finanzas, que siempre van con la
calculadora en la mano. Para ellos, el beneficio clave es si sumamos dinero al
resultado neto del ejercicio. Puesto que son quienes tomaran una decision
respecto a tu proyecto, no solo tendras que entender como mejorara los
beneficios el nuevo sistema, sino que también deberas utilizar el lenguaje de
los modelos financieros para defender tu iniciativa.

Para conseguir fondos, sobre todo cuando la empresa vaya justa de dinero,
esto es lo que tendras que aprender.

Modelizacion de flujos de caja



Un andlisis del ROI te permite comparar resultados financieros entre dos (o
mas) alternativas de negocios. ; Debemos gastar X dolares en el proyecto A o
Y délares en el proyecto B? ;Nos conviene mas comprar o alquilar? ;Qué es
mejor, desarrollar este producto internamente o externalizarlo?

Para responder a estas preguntas debes elaborar una justificacion
econOmica: una historia financiera basada en hechos, supuestos razonables y
l6gica. En el centro de esta historia esta la descripcion del flujo de caja
previsto. Una proyeccion de tesoreria ofrece estimaciones del impacto
financiero neto de una decision a lo largo de un periodo determinado. Para
elaborar la proyeccion, debes documentar no solo la prevision de todos los
costes y beneficios de la decisién, sino también el periodo de tiempo en el
que se produciran. La mayoria de los calculos del ROI tratan de proyectar
entre tres y cinco afos.

En este punto es importante subrayar la diferencia entre un analisis del ROI
y una cuenta de resultados o de pérdidas y ganancias. El analisis del ROI se
basa en el dinero en efectivo, mientras que la cuenta de resultados utiliza
principios de contabilidad estdndares para repartir los costes de forma
razonable. Por ejemplo, en una cuenta de resultados, el gasto correspondiente
a un equipamiento con una vida util de cinco afios puede amortizarse de
forma lineal a lo largo de ese tiempo, con un 20% del coste registrado en la
cuenta de resultados cada afio. En un estado de flujo de caja, el pago se
registra justo en el momento en el que se realiza efectivamente.

El siguiente analisis del ROI hace proyecciones para el lanzamiento de
un nuevo producto ficticio, el RT-200. Como hacen muchos analisis del
flujo de caja, esta hoja de calculo compara las consecuencias financieras
de invertir en el lanzamiento del RT-200 con la alternativa de no lanzar
el producto (que no implica ningun coste ni rentabilidad).




Miles de dolares Ano 1

Ano2 Ano3 Ano4 Total

Beneficio financiero
(ingresos o ahorro de

costes)

Ingresos — 500 1.000 1.500 3.000
(Ingresos perdidos) (50) (100) (100) (100) (350)
Ahorro de Costes — 100 120 130 350
Beneficio total (50) 500 1.020 1.530 3.000
Inversiones/gastos de

capital:

Hardware 600 — 100 — 700
Licencias 200 — — — 200
Desarrollo 500 — — 100 600
Subtotal capital 1.300 — 100 100  1.500




Gastos de

explotacion:
Plantilla 25 25 25 25 100
Fabricacion 55 950 155 300
Marketing 420 130 50 600
Subtotal explotacion 25 500 245 230  1.000
Total inversiones 1.325 500 345 330 2.500
Rentabilidad sobre la inversion Total rentabilidad =
500 $
Ano 1 Aflo Afto fio Total
2 3

Total flujo de caja (1.375) — 675 1.200 500

Flujo de caja
descontado

(Valor actual) Supone
una tasa de descuento

(1.375)

557 902 84



del 10%

Analisis del ROI final del proyecto RT-200:

e El proyecto costara 2,5 millones de délares en gastos de
explotacion y capital durante los proximos cuatro afios, pero
generara 3 millones de dolares en ingresos adicionales y ahorro de
costes, de modo que el ROI a cuatro afos sera del 20%.

e El proyecto alcanzara el punto de equilibrio durante el cuarto afio.

e El plazo de recuperacion para esta inversion sera de entre tres y
cuatro anos.

e El valor actual neto de esta inversion es de 84.000 $ suponiendo
una tasa de descuento (o coste de capital) del 10%.

e [.a tasa interna de rentabilidad es del 12,5%.

A menudo un elemento importante a la hora de elaborar un flujo de caja es
traducir ventajas «abstractas» en numeros concretos. Si trabajas en una
aerolinea y quieres aumentar el espacio para las piernas de los pasajeros, es
facil calcular los costes concretos que implica eliminar varias filas de
asientos. Pero ;como cuantificar los beneficios que reporta que tus pasajeros
estén mas comodos y satisfechos?

Un método para hacerlo consiste en referirse a los datos de una encuesta,
segun la cual, digamos, el 10% de los pasajeros afirman que estarian
dispuestos a pagar un 15% mas por tener mas espacio para las piernas.
Ademas, hay que estimar el impacto economico de conseguir una mayor
fidelizacion del cliente gracias a unos asientos mas amplios, asi como los
nuevos clientes que se pueden captar con ello. Quiza quieras hacer una hoja
de calculo para ver como cambian las estimaciones del beneficio financiero
en funcién de los supuestos de los que partas.



Cuando hayas acabado de estimar todos los flujos de caja positivos y
negativos vinculados a la decision en cuestion, resume el flujo de efectivo
calculando el impacto neto para cada periodo. En este punto, ya podras
empezar a analizar los resultados sirviéndote de los siguientes métodos de
comparacion:

e Plazo de recuperacion. Este es el momento en el que se han recuperado
todos los costes incurridos. Muchas empresas tienen un limite de entre
cinco y siete afios para el plazo de recuperacion.

e Punto de equilibrio. Este es el momento en el que se igualan los
ingresos obtenidos y los gastos y costes realizados. El tiempo entre el
punto de equilibrio y el final del plazo de recuperacion variara de
acuerdo con el ritmo al que los ingresos superen los costes una vez,
alcanzado el punto de equilibrio.

¢ Flujo de caja descontado. Se trata de un flujo de caja resumido que
representa el valor temporal del dinero, que introduce ajustes para tener
en cuenta el hecho de que 100 ddlares recibidos hoy valen mas que 20
délares en los proximos cinco afios. El flujo de caja descontado indica el
impacto de tu proyecto en dinero de hoy. El valor actual de 100 dolares
en el futuro se calcula con la siguiente formula:

Valor actual = 100 $ / (1 + x)"

donde n es el numero de afios en los que el beneficio (o coste) se
producira y x es el tipo de interés expresado en centésimas.

e Valor actual neto (VAN). Es la suma de todos los valores actuales en el
flujo de caja descontado y nos da una idea del tamafio absoluto de la
rentabilidad que se espera de un proyecto. Como ilustra el ejemplo, un
VAN de 84.000 $ significa que el beneficio financiero global previsto
del proyecto es equivalente a tener una ganancia inmediata de 84.000 $
(véase «Elaborar la justificacion financiera» en la pagina 111). E1 VAN
debe analizarse a la luz del tamafio de la inversion que se realizara, que
en este caso es de 2,5 millones de délares. Aunque un VAN superior a



cero indica que hacer el proyecto es preferible a no hacerlo, en la
practica el VAN de referencia que se debe superar no es cero, sino las
ganancias que la inversion podria reportar en otro proyecto. (Es facil
calcular el VAN en una calculadora empresarial o una computadora.)

e Tasa interna de rentabilidad. Este es el tipo de interés al que el flujo
de caja descontado da lugar a un valor actual neto de cero. Esta medida
tiene una utilidad limitada, pues no nos informa de cuanto tiempo
disfrutaremos de una determinada tasa de rendimiento ni tampoco nos
seflala la cantidad de dolares de la rentabilidad. De hecho, un analisis
puro de la tasa interna de rentabilidad puede dar lugar a malas
decisiones respecto a inversiones en conflicto.

Consigue que te aprueben el presupuesto

Realizar el analisis del ROI no es mas que el primer paso. Ahora debes
presentarlo al departamento de finanzas. No les aburras con un discurso sobre
la satisfaccion del cliente y reducir los tiempos de ciclo. Utiliza el analisis del
ROI para detallar como generara tu proyecto dinero para la empresa.

Volvamos al ejemplo del sistema de llamadas automatizado: al defender tu
inversion ante el departamento de finanzas, debes centrarte en como unos
tiempos de espera mas cortos evitaran que los clientes se cambien a otra
compaifiia, lo que se traducira en mayores ingresos. Ademas, el nuevo sistema
de llamadas precisara menos personal de atencion al cliente, algo que también
se traducira en menores costes.

Hablar en primer lugar del dinero te permitira atrapar la atencion de tu
publico, pues estaras hablandoles de su pasion, no de la tuya. Si describes tu
iniciativa con las palabras que mejor entienden los expertos en finanzas,
tendras mas puntos para ganarte su aprobacion.




John O’Leary, escritor empresarial de Boston, es autor de Revolution at the
Roots (Free Press, 1995), libro sobre buenas practicas en el sector publico.



Herramientas practicas para tomar

[ ] [ e /7 *
decisiones de gestion

Las finanzas y la contabilidad proporcionan un valioso conjunto de
herramientas practicas para responder algunas de las preguntas de gestion
mas importantes que tendras que resolver:

¢Cuales son los costes y beneficios de una inversién en particular?
e ;Cual es su rentabilidad estimada®?
e ;Cuanto tardara tu empresa en recuperar la inversion?

e ;Cuantas unidades tendra que vender a un determinado precio
simplemente para llegar al punto de equilibrio?

e ;Tiene tu empresa el equilibrio adecuado entre costes fijos y variables?

e Como estimar costes y beneficios no cuantificables?

Analisis de costes y beneficios

Supongamos que Percheros SA esta considerando dos opciones de inversion:
(1) comprar una nueva maquina y (2) crear una nueva linea de productos. La
nueva maquina es una extrusora de plastico de alta temperatura con
tecnologia inteligente: cuesta 100.000 ddlares. Percheros SA cree que esta
maquina le ahorrara tiempo y dinero a largo plazo y es mas segura que la
maquinaria actual. La segunda opcion, lanzar una nueva linea de perchas para
abrigos, requiere una inversion de 250.000 doélares en fabricacién,
equipamiento y disefio. ;Como puede Percheros SA decidir si las opciones
tienen sentido desde un punto de vista econdmico? Realizando un analisis de
costes y beneficios. Este analisis implica evaluar si, en un periodo de tiempo
determinado, los beneficios superaran los costes.



Primero, sin embargo, es importante entender el coste de mantener la
situacion tal como esta. Queremos sopesar las ventajas relativas de cada
inversion frente a las consecuencias negativas, si es que las hay, de no hacer
ninguna inversion.

Para hacer el analisis de costes y beneficios, hay que seguir los siguientes
pasos:

1.

Identificar los costes vinculados con la nueva oportunidad de
negocio. Considera los costes directos de este afio mas los que anticipas
en los afios siguientes.

Identificar los beneficios de los ingresos adicionales que implicara la
inversion. Estos ingresos pueden proceder de mas clientes o de mas
compras de los clientes existentes. Asegurate de tener en cuenta los
nuevos costes vinculados a la inversién; en ultima instancia, eso
significa que estaras valorando su rentabilidad.

Identificar los ahorros en costes. Algunos son obvios; otros, mas
sutiles y dificiles de cuantificar. Un procesamiento mas eficiente, por
ejemplo, puede ahorrarte dinero porque se precisa menos personal para
realizar el mismo trabajo, porque el proceso requiere menos pasos o
porque el tiempo que lleva cada paso disminuye.

Traza una linea cronologica de los costes e ingresos previstos.
¢Cuando prevés el pago de los costes? ¢ En qué incrementos? ; Cuando
esperas recibir los beneficios (ingresos adicionales o ahorros en costes)?
¢En qué incrementos?

. Evalua los beneficios y costes no cuantificables. Puede haber varios,

tales como una inversion que refuerce la posicién de la empresa o, por el
contrario, una que afiada complejidades innecesarias en sus productos u
operaciones.

Una vez realizados todos los pasos, podras empezar a valorar las
oportunidades de inversion utilizando las siguientes herramientas analiticas:
rentabilidad sobre la inversion contable, plazo de recuperacion y analisis del
punto de equilibrio.



Rentabilidad sobre la inversion contable

La rentabilidad sobre la inversion (ROI) —o para usar el término mas
técnico, la rentabilidad sobre la inversion contable— no siempre es la
mejor medida para evaluar el éxito de una inversion. Pero, puesto que los
directivos siguen utilizando el ROI, vale la pena entender cémo lo
consideran. El ROI contable puede tomar la forma de ahorro de costes,
incremento de beneficios o apreciacion del valor. Veamos la manera mas
sencilla de calcularlo, aunque, como veremos, no es demasiado realista.
Empezaremos determinando la rentabilidad neta, simplemente restando el
coste total de la inversion de los beneficios totales recibidos. Asi pues, para
calcular el ROI, divides la rentabilidad por el coste total de la inversion.

Supongamos que la nueva madaquina de 100.000 $ que Percheros SA
contempla comprar da lugar a 18.000 $ en ahorros al afio durante toda su vida
util, que se estima que sera de siete afios. En consecuencia, el total de ahorros
sera de 126.000 $ (18.000 x 7), lo que da una rentabilidad neta de 26.000 $
(126.000 — 100.000). Si dividimos la rentabilidad neta (26.000) por el coste
total de la inversion (100.000), obtenemos un ROI del 26%.

Pero esa no es la rentabilidad sobre la inversion real, ya que no tiene en
cuenta el valor temporal del dinero. Por ejemplo, ;qué preferirias tener
(presuponiendo riesgos iguales): una inversion que te diera un retorno del
26% en un afio o una que te diera la misma rentabilidad al final de siete afios?
Esta claro. Cualquier inversor racional va a querer el dinero cuanto antes
mejor. Por lo tanto, los calculos del ROI real siempre deben tomar en
consideracién el valor temporal del dinero. En funcién de los supuestos de los
que partamos, el ROI real de la maquina extrusora puede ser del 5% o el 10%
en lugar del 26%.

¢Alguno de estos porcentajes podria constituir una buena rentabilidad de la
inversion? Por si solas, estas cifras no tienen demasiado sentido, puesto que
calcular el ROI sirve para comparar retornos sobre el dinero que una



compaiiia invierte internamente con retornos disponibles en otros lugares con
el mismo nivel de riesgo. El concepto de riesgo equivalente es muy
importante. Todos los inversores exigen mayor rentabilidad para mayor
riesgo. No tiene sentido comparar los retornos que la empresa cree que puede
obtener de una inversién en A, una ampliacion relativamente segura de una
linea de productos existente, con una inversion en B, una gama de productos
totalmente nueva para una mercado no probado. Los niveles de riesgo de las
dos inversiones sencillamente no son equivalentes. La inversion de mayor
riesgo deberia dar lugar a una rentabilidad potencial mas alta.

Plazo de recuperacion

Las empresas también quieren saber cual es el plazo de recuperacion:
cuanto tardara una inversion determinada en pagarse sola. Ya sabemos que la
prevision es que la extrusora de plastico genere unos ahorros anuales de
18.000 délares. Para determinar el plazo de recuperacion, divide la suma total
de la inversion por los ahorros anuales previstos. En este caso, 100.000
dividido por 18.000 es igual a 5,56. Dicho de otro modo, la maquina se habra
pagado por si sola en unos cinco afios y medio.

¢Qué ocurre si presuponemos que la extrusora dejara de funcionar al cabo
de cuatro afios en lugar de cinco? Entonces la inversion deja de ser atractiva:
ciertamente sera menos atractiva que una inversion con un ROI similar y un
plazo de recuperacion de tres afios. Como herramienta analitica, el plazo de
recuperacion solo te dice una cosa: cuanto tiempo sera necesario para reponer
la inversion. Aunque no es util para comparar alternativas reales, algunos
ejecutivos atn lo emplean.

Analisis del punto de equilibrio

El analisis del punto de equilibrio te dice cuanto (o cuanto mas) necesitas
vender para pagar la inversion fija: es decir, en qué momento se igualara el
flujo de caja. Con esta informacion, podras analizar la demanda del mercado



y la cuota de mercado de la competencia para determinar si es realista prever
vender tanto. El analisis del punto de equilibrio también puede ayudarte a
reflexionar acerca del impacto que pueda tener cambiar las relaciones entre
precio y volumen.

La mayoria de las compafiias realizan analisis del punto de equilibrio sobre
la base de los ingresos y el margen de beneficio bruto. Aqui simplificaremos
y lo calcularemos sobre la base del volumen de unidades, para que puedas ver
la realidad subyacente. Nuestro calculo del punto de equilibrio te ayudara a
determinar el nivel de volumen al que la contribucién total después de
impuestos de una linea de productos o una inversion cubre sus costes fijos
totales.

Antes de realizar el calculo, tienes que entender sus componentes:

e Costes fijos. Son los gastos que se mantienen casi siempre igual, con
independencia de la cantidad de unidades de un producto o servicio que
vendas: costes como seguros, salarios de gestion y pagos de alquiler. Por
ejemplo, el alquiler de la fabrica siempre sera el mismo,
independientemente de si la empresa produce 10.000 o 20.000 unidades,
igual que el seguro.

e Costes variables. Los costes variables son los que cambian segun el
numero de unidades producidas y vendidas. Son ejemplos la mano de
obra y las materias primas. Cuantas mas unidades produzcas, mas
elementos de estos consumiras.

e Margen de contribucion. Esta es la cantidad de dinero con la que cada
unidad vendida contribuye a pagar los costes fijos. Se define como el
ingreso neto por unidad menos los costes variables (o directos) por
unidad.

Una vez entendidos estos conceptos, podemos realizar el calculo con la
siguiente ecuacion:

volumen de punto de equilibrio = costes fijos
/ margen de contribucion por unidad



Primero hay que determinar el margen de contribucion por unidad restando
los costes variables por unidad del ingreso neto por unidad. Luego dividimos
el total de costes fijos, o la cantidad de la inversion, por el margen de
contribucion por unidad. El cociente es el volumen de punto de equilibrio,
esto es, el nimero de unidades que hay que vender para cubrir todos los
costes fijos.

Para ver un analisis del punto de equilibrio en la practica, volvamos al
ejemplo de la extrusora de plastico. Supongamos que cada perchero
producido por la extrusora se vende a 75 $ y el coste variable por unidad es
de 22 $:

75 $ (precio por unidad) — 22 $ (coste variable por unidad) =
53 $ (margen de contribucion por unidad)

En consecuencia:

100.000 $ (inversion total necesaria) /
53 $ (margen de contribucion por unidad) = 1.887 unidades

Dicho de otro modo, Percheros SA debe vender 1.887 percheros para
recuperar su inversién de 100.000 $. Visto esto, la empresa debe determinar
si el volumen de punto de equilibrio es alcanzable: ;es realista vender 1.887
percheros adicionales y, si lo es, con cuanto tiempo?

Nuestro analisis del punto de equilibrio de los percheros es un caso
sencillo. Presupone que los costes son o bien fijos o bien variables y que
la contribucién de los gastos y unidades no cambiara si la produccion
aumenta o disminuye. Es probable que estos supuestos no se cumplan en



la realidad. El alquiler puede ser fijo hasta cierto nivel de produccion y
luego incrementarse en un 50% si la empresa necesita una planta
secundaria para absorber el incremento de la produccién. Los costes
laborales en realidad pueden ser un hibrido de gastos fijos y variables. Y
al introducir mas productos en el mercado, es posible que tengas que
ofrecer descuentos, que reducen la contribucion por unidad. Deberas
ajustar el calculo del punto de equilibrio para tomar en consideracion
una realidad compleja.

Apalancamiento operativo

Tu objetivo, por supuesto, no es llegar al punto de equilibrio, sino generar
beneficios. Una vez cubiertos todos los costes fijos con la contribucion de
muchas ventas, cada venta adicional contribuye directamente a los beneficios.
La ecuacion anterior se puede formular de un modo ligeramente diferente:

ingreso neto por unidad — coste variable por unidad =
contribucién a los beneficios por unidad

Veras rapidamente que cuanto mas bajo sea el coste variable por unidad,
mayor sera la contribucion a los beneficios. En el negocio farmacéutico, por
ejemplo, el coste por unidad de producir y embalar una botella de un nuevo
medicamento milagroso puede ser de un dolar o menos. Pero si la compaiiia
puede vender cada botella por 100 dolares, obtendra 99 ddlares por botella en
beneficios una vez que las ventas hayan superado el punto de equilibrio. Por
supuesto, es posible que la compafiia farmacéutica haya invertido 400
millones de ddlares en gastos fijos para el desarrollo del producto sélo para
poder producir la botella. Para llegar al punto de equilibrio tendra que vender
muchas botellas. Pero, si puede hacerlo, los beneficios seran extraordinarios.



La relacién entre gastos fijos y variables suele describirse en términos de
apalancamiento operativo. Las empresas con gastos fijos altos y gastos
variables bajos tienen un apalancamiento operativo muy elevado. Es el caso
de las compafiias de la industria del software, por ejemplo, donde los gastos
fijos en desarrollo de productos constituyen el grueso de los costes de la
empresa, mientras que el gasto variable de los soportes en los que distribuye
sus programas representa muy poco dinero. En cambio, las empresas con un
apalancamiento operativo bajo tienen costes fijos relativamente bajos en
relacion con el coste total de fabricar cada unidad de producciéon. Un bufete
de abogados, por ejemplo, tiene que hacer una inversién minima en equipos y
gastos fijos. La mayoria de sus costes son los honorarios que paga a sus
abogados, que varian en funcion de las horas que facturen a sus clientes.

El apalancamiento operativo es algo fantastico una vez que la empresa
supera el punto de equilibrio, pero puede provocar pérdidas notables si nunca
lo alcanza. Dicho de otro modo, es arriesgado. Por eso los directivos se
esfuerzan tanto por encontrar el equilibrio justo entre gastos fijos y variables.

Presupuesto vs. realidad de la Divisién de Perchas
para Abrigos de Percheros SA

Presupuesto enero Realidad enero  Desviacion

Ingresos por 39.000 38.725 (275)*
perchas para
abrigos

Coste de 19.500 19.200 300
mercancias vendidas

Beneficio bruto 19.500 19.525 25

Gastos de 8.500 10.100 (1.600}
marketing

Gastos 4750 4.320 430
administrativos

Total gastos 13.250 14.420 (1.170)
de explotacién

Beneficio de explotacién 6,250 5.105 (1.145)

(EBIT)

*Todos los paréntesis indican desviaciones desfavorables,
Fuente:HMM Finance

Estimacion de costes y beneficios no cuantificables



Puesto que los numeros pocas veces lo explican todo, también tendras que
tener en cuenta factores cualitativos. Por ejemplo, shasta qué punto una
posible inversion encaja con la estrategia y mision de la compafiia? ;Puede
asumirla sin perder su centro de atencion? ;Qué probabilidades tiene de salir
bien, dadas las condiciones del mercado?

Aunque estos factores no sean del todo cuantificables, intenta hacerlo en la
medida de lo posible. Pongamos que estas evaluando el valor de la mejora en
los datos —informacion exhaustiva mas facil de entender y mas disponible—
que implicaria una nueva inversion. Puedes intentar calcular un niimero que
represente el valor del tiempo que los empleados ganan gracias a los datos o
bien el valor de la mayor retencion del cliente que genere el hecho de
entender mejor sus pautas de compra. Este tipo de estimaciones no se tienen
que incorporar necesariamente en el ROI u otros andlisis cuantitativos, pero
pueden resultar muy convincentes igualmente.

Valora los factores cuantificables y no cuantificables al mismo tiempo. Por

ejemplo, si segun los numeros una oportunidad de inversion solo es
marginalmente positiva, quiza quieras otorgar el mismo peso a
consideraciones cualitativas (como la probabilidad de incrementar la
fidelidad del cliente) en tu decision final.

Seguimiento del desempefio

Una vez que hayas decidido aprovechar una oportunidad de inversion,
debes hacer un seguimiento de sus progresos. Compara tus proyecciones con
los ingresos y gastos reales. Es buena idea hacerlo una vez al mes para que
puedas detectar posibles problemas lo antes posible. Teniendo esto en cuenta,
veamos ahora las proyecciones para una nueva division de perchas para
abrigos en Percheros SA. La tabla de la pagina 126 ilustra la situacién a
principios del primer trimestre.

Los ingresos y el coste de las mercancias vendidas de la divisién son
razonables. Su tnica desviacion negativa de importancia son los gastos de



marketing. Puesto que los nimeros se basan solo en el primer mes, resulta
dificil saber si esta desviacion es tnicamente una variacion puntual o de
temporada, o si es que Percheros SA tendra que gastar mas en marketing de
lo previsto. Si la inversion no coincide con tu presupuesto y parece que la
pauta de costes inesperadamente altos (o ingresos inesperadamente bajos) se
va a mantener, puede que tengas que replantearte la iniciativa... y quiza
tengas que cancelarla.



Seccion 3
L.os limites de los datos financieros

Esta parte del libro es un poco diferente del resto. En las secciones previas
has aprendido los fundamentos de las finanzas. En esta seccion encontraras
consejos sobre como evaluar lo que sabes, cémo utilizarlo de la forma mas
eficaz y como complementarlo con otros tipos de informacién.

¢Por qué hay que tener precaucion? Basicamente porque tenemos tendencia
a confiar demasiado en los nimeros. La cuenta de resultados y el balance de
situacion pueden parecer precisos, pero no lo son. Reflejan todo tipo de
presupuestos, estimaciones y decisiones de procedimiento, como el método
de amortizacion utilizado. Ademas, muchos aspectos de un negocio no
pueden expresarse con numeros, incluso cosas tan precisas como lo que
aparece en el estado de flujo de caja. Asi pues, al utilizar los estados
financieros, debes tener sentido comuin con respecto a lo que te estan
diciendo y reconocer si pueden confundirte. Los articulos de esta seccion te
ayudaran a hacerlo.



Lo que los estados financieros no te
dicen

John Case

En el anio 2006, una de las empresas mds grandes de Wall Street presento tal
vez los mejores resultados de su historia. Los beneficios marcaban un nuevo
récord por cuarto afo consecutivo; y el margen de beneficios antes de
impuestos era del 30,1%. «Tras varios afios reestructurando e invirtiendo en
nuestro negocio, todos los componentes se combinan de modo que reflejan
una comparnia capaz de generar resultados solidos y disciplinados con un
tremendo potencial para tener éxito en el futuro», escribio el presidente en su
carta dirigida a los accionistas.

La empresa era Merrill Lynch. Al ario siguiente perdio 8.600 millones de
dolares: «los peores resultados de la historia de Merrill Lynch», como
reconocio el (nuevo) presidente. En el anio 2008, Bank of America acepto -
comprarla en una venta forzosa y en el afio 2009 la empresa dejo de existir
como entidad independiente.

En el afio 2010, el director ejecutivo de una gran empresa petrolifera se
mostro enormemente satisfecho con los resultados financieros de la
compafiia durante el afio anterior. Pese a un entorno economico dificil y
precios del petroleo mas bajos, la rentabilidad sobre ventas solo habia
bajado una fraccion de punto porcentual y, de hecho, la compafiia habia
aumentado los dividendos de sus accionistas en un 2%. «Una [compariiia]
revitalizada mantuvo su impulso y genero solidos resultados financieros y



operativos, a la vez que continué centrandose en operaciones seguras y
fiables», escribio a sus accionistas el 26 de febrero.

La compaiiia petrolifera era BP. Menos de dos meses mds tarde, exploto la
plataforma petrolifera Deepwater Horizon, accidente en el que murieron 11
personas y que provoco el mayor derrame de petroleo en el mar de la
historia. El coste final para BP —en términos de dinero, reputacion,
capacidad de operar en todo el mundo, etc.— no iba a conocerse durante
anos. Las propias estimaciones de BP en cuanto a costes directos alcanzaron
los 40.000 millones de dolares.

Lugubres historias como éstas sirven de advertencia acerca de lo que
podemos deducir realmente analizando los estados financieros de una
compafiia. Es cierto que las finanzas son el lenguaje de los negocios y, si no
lo hablas, estaras siempre en desventaja sea cual sea tu carrera empresarial.
Pero no te equivoques: los estados financieros solo describen una parte de la
realidad de una empresa y, de hecho, a veces es una parte enganosa.

Asi pues, en este capitulo no nos centraremos en lo que los estados
financieros nos dicen, sino en lo que no nos dicen. Los propios nimeros
pueden estar equivocados o ser enganosos. Puede que no digan nada acerca
de todo tipo de problemas organizativos que influyen en el éxito de la
empresa. Puede que capten una realidad empresarial que es verdadera por el
momento, pero que esta a punto de cambiar a raiz de acontecimientos
externos. Un directivo inteligente siempre estara pendiente de los informes
financieros, la medida definitiva de su empefio. Pero también estara muy
pendiente de todos aquellos factores externos o no financieros que aparecen
tarde o de forma confusa, o que no aparecen en absoluto, en los datos
financieros. Como veremos, estos factores completan la imagen de la
empresa.

Prestidigitacion financiera



Una limitacion de los estados financieros es que pueden manipularse. El
objetivo, por supuesto, suele ser que la situacion parezca mejor de lo que es.

La manipulaciéon puede llegar a ser un fraude directamente. En noviembre
de 2003, la empresa italiana Parmalat —gigante multimillonario de la
alimentacion con operaciones en decenas de paises— no pag6é un bono.
Alarmados, los auditores y prestamistas empezaron a analizar los libros de la
empresa, que parecian indicar que Parmalat tenia casi 5.000 millones de
doélares en una cuenta de Bank of America. En diciembre, sin embargo, Bank
of America anuncid que esa cuenta no existia. Parmalat termin6 en bancarrota
y algunos de sus ejecutivos fueron a prision por el engafio.

Con mayor frecuencia, la manipulacion es mas sutil: la empresa
sencillamente altera sus practicas de contabilidad. Los contables tienen un
amplio margen de discrecionalidad respecto a muchos aspectos de la cuenta
de resultados y el balance de situacion, ademas de poder adoptar diferentes
procedimientos y partir de distintos supuestos siempre y cuando los cambios
sean razonables y los apliquen de forma sistematica. Una empresa puede
cambiar la manera en que valora sus existencias, por ejemplo, o la cantidad
que reserva para insolvencias. Cualquiera de los dos cambios dara lugar a un
ajuste —positivo o negativo— de la cuenta de resultados y provocara que el
resultado neto parezca mejor o peor. Una empresa también puede modificar
su calendario de amortizacién. Si tiene una flota de camiones o aviones y
decide que ambas duraran 12 afios en lugar de 10, entonces registrara menos
pérdida de valor en su cuenta de resultados. Abracadabra: de repente los
beneficios netos aumentan una cantidad equivalente. En teoria, cualquier
nuevo procedimiento o supuesto que afecte significativamente a los
resultados de la empresa debe aparecer en las notas al pie de los estados
financieros. Pero los contables son quienes deciden si la nueva manera de
hacer las cosas es significativa o no.

La linea entre el fraude y un cambio razonable en los procedimientos no
siempre esta clara. Una empresa de telecomunicaciones se metié en



problemas al categorizar erroneamente un grupo de costes que en el sector
todo el mundo incluia en los gastos de explotacion como gastos de capital.
Puesto que s6lo una parte de un gasto de capital —la amortizaciébn— aparece
en la cuenta de resultados, los beneficios de la empresa mejoraron de forma
significativa. Es de suponer que algunas personas de la empresa creian que el
cambio estaba justificado. El Departamento de Justicia estadounidense no
opinod lo mismo: tild6 el cambio de «truco contable» y cursé una acusacion
contra la empresa.

La moraleja es que vale la pena entender los supuestos y procedimientos
empleados para calcular los estados financieros. Las propias cuentas no
siempre dicen la verdad, toda la verdad y nada mas que la verdad.

So6lo una pieza del rompecabezas financiero

Los tres estados financieros revelan mucho, pero no todo acerca de la
situacion de una empresa. Por ejemplo, actives como terrenos, edificios y
equipamiento se registran al valor historico en el balance de situacion y se
amortizan en consecuencia, pero en ningun lugar el balance nos dice cuanto
valen actualmente en el mercado. (El constante debate sobre la contabilidad
en valor de mercado, con la que las empresas utilizan precios de mercado
reales o estimados para valorar sus activos, solo es aplicable a los activos
financieros.) Merrill Lynch tenia un montén de activos, como valores
garantizados por hipotecas. Pero cuando la burbuja inmobiliaria exploto
resultd que esos activos valian mucho menos de lo que nadie habia
imaginado.

Los tres estados financieros no te informan sobre determinadas realidades
financieras, y probablemente una de ellas es el valor de la empresa en su
conjunto. El patrimonio neto que aparece en el balance de situacion, que
quiza pienses que indica valor, en realidad no tiene nada que ver con lo que
un comprador tendria que pagar para adquirir la empresa.



Para las empresas con cotizacién oficial, el valor de toda la compaiiia se
conoce como capitalizacion de mercado o también capitalizacion bursatil.
En teoria, esa es la cantidad que un inversor tendria que pagar para comprar
todas las acciones de la empresa. Para calcular la capitalizacion bursatil, basta
con multiplicar el precio de la accion por el nimero total de acciones. El
valor cambia todos los dias, sencillamente porque el precio de la accion sube
y baja. Los movimientos de precio dependen sélo en parte del desempefio que
reflejan los estados financieros. También dependen de lo que ocurra en el
mercado en general, es decir, el nivel de interés que tengan los inversores por
comprar sus acciones. Las acciones de General Electric llegaron a valer 60
dblares durante la burbuja tecnoldgica de principios de la década del afio
2000 y cayeron hasta los 6 dolares en el momento mas bajo de la crisis
financiera que tuvo lugar pocos afios después. Los resultados de la empresa
durante los dos periodos fueron algo diferentes, pero la desviacion no era ni
mucho menos tan grande como la diferencia entre precios de la accion y, por
lo tanto, entre capitalizaciones bursatiles.

Por supuesto, es raro que alguien compre una empresa con cotizacion
oficial a un precio préoximo a su capitalizacion de mercado un dia cualquiera.
Si un inversor o comprador potencial anuncia su intencion de hacerse con
todas las acciones de una compaiiia, naturalmente aumentara el valor de las
acciones. Por eso los compradores potenciales suelen tener que pagar un
recargo con respecto al valor de las acciones el dia del anuncio.

El valor de una empresa sin cotizacion es mas dificil de determinar. Una
empresa de alta tecnologia puede valer mucho mas que su valor contable o
patrimonio neto porque el comprador prevé adquirir elementos intangibles
como la experiencia en ingenieria o propiedad intelectual. Ninguno de estos
dos tipos de activo aparece en el balance de situacion. En cambio, una
pequeiia empresa de servicios como una compafiia de marketing o una tienda
de bricolaje quiza valga mucho menos de lo que sugiere su patrimonio neto.
Sus activos tangibles —computadoras, equipo telefénico, vehiculos,
existencias— quiza no se hayan amortizado del todo, pero tal vez tampoco



tengan demasiado valor en el mercado. En este tipo de empresa, el valor real
radica en la experiencia, los conocimientos y los contactos del propietario del
negocio. También son importantes las motivaciones del comprador. Si sélo
quiere comprar el negocio por sus activos fisicos es probable que pague
menos que alguien que quiera mantener la empresa en funcionamiento. Quiza
el que pague mas de todos sea el llamado comprador estratégico: el que
necesita la empresa para complementar sus propias lineas de negocio, sus
tecnologias o su alcance geografico.

Mas alla de los estados financieros

En esencia, los estados financieros miran hacia atrdas. La cuenta de
resultados y el estado de flujo de caja te informan del comportamiento de
una organizacion con respecto a determinadas dimensiones durante un tiempo
pasado. El balance de situacion te ofrece una instantanea de su salud
financiera en una fecha determinada. Pero también un negocio necesita saber
qué esta ocurriendo ahora y qué puede ocurrir mafana. Si sus directivos
pueden hacer algo al respecto en el momento presente, aumentaran
notablemente su capacidad de generar buenos resultados el proximo trimestre
o afio.

A continuacion describimos tres categorias clave de informaciéon que los
estados financieros no te daran:

1. La salud no financiera de la organizacion

La explosion del Deepwater Horizon en el golfo de México no fue el mayor
accidente que habia sufrido BP en los ultimos afios. Una explosion en la
refineria de la compafiia situada en Texas City en el afio 2005 maté a 15
personas e hirié a 180. El mismo afio otra plataforma petrolifera de BP del
golfo de México casi se hundi6 porque, con las prisas para terminarla, los
trabajadores habian instalado una valvula de forma incorrecta. En el afio 2006
se produjo una fuga en los oleoductos del campo petrolifero de Prudhoe Bay



(Alaska) de BP, que acabo vertiendo un millon de litros de petréleo, el peor
derrame de la historia en la zona. De algun modo, parecia que la empresa no
era capaz de arreglar sus recurrentes problemas de seguridad. En 2009, la
revista Fortune informaba:

... la Administracion de Seguridad y Salud Ocupacional federal (OSHA)
propuso una multa récord contra BP por «falta de subsanacion» de los riesgos
previamente citados en Texas City. OSHA también ha citado a BP por
centenares de incumplimientos de seguridad «deliberados». (De acuerdo con
el Centro de Integridad Publica, BP cometi6 un total de 829 incumplimientos
de refineria entre junio de 2007 y febrero de 2010. Todas las empresas
restantes del sector juntas cometieron 33 en total.) Se han producido tres
muertes mas en Texas City desde la explosion de 2005.

Si una compafiia tiene problemas como éstos, probablemente sea poco
saludable, es decir, es probable que experimente un problema tras otro, con
independencia de lo que digan los estados financieros acerca de su salud
financiera.

La seguridad es solo un aspecto de la salud de una organizacién (y es
mucho mas importante en la industria manufacturera y la mineria que en el
sector bancario, por ejemplo). Otro aspecto es el nivel de implicacion de los
empleados. ;A la gente le gusta trabajar en la empresa? ;Se la recomendarian
a un amigo? Para responder a estas preguntas necesitas datos de encuestas
realizadas entre los empleados, por ejemplo, e indicadores de recursos
humanos como el indice de retencion de trabajadores. En los estados
financieros no encontraras esta informacion.

Las organizaciones saludables también son agiles: sus empleados pueden
tomar y poner en practica buenas decisiones sin perder el tiempo ni tener
problemas innecesarios. Los consultores de Bain & Company Marcia Blenko,
Paul Rogers y Michael Mankins, en su libro Decide & Deliver (Harvard
Business Review Press, 2010), cuentan la historia de ABB, la gran empresa
suiza de automocion y equipamiento eléctrico. ABB fue muy alabada durante



los afios noventa por su estructura radicalmente descentralizada y, durante un
tiempo, su desempefio financiero estuvo a la altura de las alabanzas. Pero
mientras tanto un mal en particular iba carcomiendo la empresa desde el
interior: los empleados tenian que luchar con ufias y dientes para tomar
decisiones basicas como presentarse a licitaciones de grandes proyectos. «En
conjunto, la empresa estaba estructurada como un complejo laberinto, con
miles de unidades que funcionaban de forma independiente —escriben los
autores—. Muchas de estas entidades locales controlaban fabricas y, por lo
tanto, hacian todo lo posible para vender los productos fabricados en esas
plantas, incluso cuando eso implicaba desalentar a los clientes de hacer
negocios con otras unidades de ABB.» En la practica, la compaiiia se veia
incapacitada por su propia estructura. «El hecho de que para tomar decisiones
siempre fuera necesario negociar acaloradamente enrareci6 el ambiente de la
empresa.»

Los estados financieros no aportan informacion directa sobre como se
toman decisiones en la organizacion. Muchas empresas recogen datos al
respecto a través de encuestas, entrevistas y reuniones de grupo internas con
los empleados. Como en el caso de la implicacion de los trabajadores, los
resultados ayudan a los ejecutivos a entender por qué y como puede sufrir el
desempefio financiero de la empresa en el futuro.

2. Qué piensan los clientes

En los estados financieros tampoco aparece la actitud de los clientes: su
satisfaccién con la compafiia y sus productos, sus quejas y agravios, su
intencion de volver a comprar, etc. Y, sin embargo, este tipo de actitudes son
indicadores esenciales para el futuro de la empresa. Al fin y al cabo, si una
compaiiia no puede retener a sus clientes y atraer a nuevos consumidores, sus
perspectivas de futuro no seran demasiado alentadoras.

Determinar las actitudes de los consumidores precisa varios tipos de
investigacion. Las encuestas de satisfaccion entre clientes que la mayoria de



las grandes empresas realizan de forma periddica son un punto de partida.
(Aun asi, la calidad de los datos suele ser dudosa. Por ejemplo, es posible que
una empresa anime a sus clientes a otorgarle la maxima puntuacion cuando
llame el encuestador, como hacen muchos concesionarios de coches.)
Probablemente sea mas util analizar el comportamiento de los clientes.
¢Cuanto tiempo permanecen los clientes con la empresa? ;Qué porcentaje de
ellos s6lo compra una vez y luego no vuelve nunca mas? ;Cual es tu «cuota
de bolsillo», es decir, qué proporcion de su gasto total en las categorias de tu
empresa consigues? Muchas empresas también hacen el esfuerzo de crear
comunidades de clientes para que las aconsejen en cuanto a politicas, nuevos
productos, etc. LEGO alienta y apoya clubes y congresos de aficionados y a
menudo crea nuevos productos a partir de las ideas de los entusiastas clientes
que participan en dichas reuniones.

3. Cuales son los planes de la competencia

Cualquier negocio es vulnerable frente a sus competidores, por lo que
cuanto mas sepas de tus rivales mejor estaras. Este punto no es nada nuevo y
la mayor parte de las empresas dedican mucho tiempo y recursos a intentar
prever qué hara la competencia a continuacion. Aun asi, a menudo los rivales
ganan. Considera las siguientes trampas:

1. Ignorar el angulo muerto. En los afos setenta y ochenta, General
Motors, Ford y Chrysler compitieron ferozmente entre ellas... y no se
dieron cuenta de que se empezaron a importar desde Japon vehiculos de
mayor calidad a un coste mas bajo. A las tres grandes empresas de
Detroit les llevo afios llegar al nivel de Toyota, Nissan y Honda en
cuanto a calidad y precio. Y mientras tanto las empresas
estadounidenses perdieron una gran proporcion de su cuota de mercado
a favor de las importaciones.

2. Ignorar a los advenedizos. En otro tiempo Xerox dominaba el mercado
de las fotocopiadoras. Cuando llegé Canon con su copiadora pequefia,
barata y lenta, disefiada para pequefias empresas y oficinas domésticas,
Xerox no le prest6 demasiada atencién. Como explica el profesor



Clayton M. Christensen de la Harvard Business School en su trabajo
sobre la innovacion desestabilizadora, es 16gico que asi fuera: a los
clientes de Xerox no les interesaban maquinas baratas y de bajo
desempefio. Pero Canon consiguié poner un pie en el mercado y no
tardo en mejorar sus maquinas, subir al mercado de los productos de
calidad y competir con Xerox de tu a tu.

3. No participar en la siguiente gran novedad. Nokia, que fue lider en la
fabricacion de maviles, se vio eclipsada y superada por el iPhone de
Apple y otros smartphones. Aunque habia lanzado su propio teléfono
inteligente, no se dio cuenta del atractivo de las pantallas tactiles. Tan
rapida fue su caida que en 2010 Nokia corria el peligro de convertirse en
un jugador de segunda fila, sobre todo en Estados Unidos.

Los planes de la competencia no aparecen en ninguna encuesta. Las empresas
inteligentes se mantienen muy pendientes de esos planes analizando los
informes y las notas de prensa de sus competidores, hablando con analistas y
observadores expertos y asistiendo a las conferencias del sector. Una empresa
que no preste atencion a la competencia lo hace a su cuenta y riesgo.

Tiene sentido que cualquier directivo lea, entienda y se mantenga al dia de
la situacién financiera de su empresa, no sélo de los tres estados financieros
clave, que son resumenes, sino de los datos diarios sobre ingresos, gastos de
explotacion, realidad versus presupuesto, etc. Pero si confias demasiado en
los nimeros y no tienes en cuenta los factores que no reflejan, es probable
que acabes teniendo problemas. Para evitar los fallos de Merrill Lynch, BP y
otros, busca en todas partes la informacién que necesites y asegutrate de que
la recibes de forma oportuna y util. Si esperas a ver los estados financieros
del ultimo periodo, sera demasiado tarde.

John Case es escritor consultor para una gran variedad de clientes, desde
Bain & Company hasta el Business Literacy Institute. Es autor o coautor de
mas de diez libros sobre negocios y administracion de empresas.



Las cinco trampas de la medicion

del desempeﬁo*

Andrew Likierman

En un capitulo de Frasier, la comedia televisiva que cuenta las aventuras y
desventuras de un psicoanalista de Seattle, el hermano del protagonista
describe con pesimismo la tarea que tiene por delante: «Dificil y aburrida, mi
combinacion favorita». Si ésta es tu reaccion ante el desafio de mejorar la
medicion del desempefio de tu organizacion, no estas solo. Segun mi
experiencia, para la mayoria de los ejecutivos sénior es una tarea pesada e
incluso intimidatoria. En consecuencia, la delegan en personas a quienes
juzgar el desempefio quiza no se les dé demasiado bien, aunque si que
dominan el lenguaje de las hojas de calculo. Eso resulta inevitablemente en
una acumulacién de nimeros y comparaciones que iluminan poco acerca del
desempefio de la empresa e incluso puede que den lugar a decisiones que la
perjudican. En la recesién actual, es un gran problema, pues el margen de
erTor es practicamente inexistente.

Asi pues, ¢como debe un ejecutivo tomar las riendas de la evaluacion del
desempeinio? Debe encontrar medidas, tanto cuantitativas como cualitativas,
que vayan mas alla del presupuesto de este afio y los resultados anteriores
para determinar qué resultados conseguira en el futuro la empresa en
comparacion con su competencia. Debe ir mas allda de datos demasiado
simples y faciles de retocar para adoptar toda una serie de medidas mucho
mas sofisticadas. Y también tiene que conseguir que la gente se mantenga
alerta y cerciorarse de que las medidas de hoy no se refieran al modelo de
negocios de ayer.



En las proximas paginas, presentaré las cinco trampas que me he
encontrado con mas frecuencia a la hora de medir el desempefio de una
empresa y explicaré como sortearlas. Mis directrices no son exhaustivas, pero
si constituyen un buen punto de partida. En cualquier caso, pueden ayudarte a
tomar ventaja con respecto a competidores atrapados en las trampas de
siempre.

Trampa 1. Medirte con respecto a ti mismo

Tienes los papeles de la proxima evaluacion del desempefio sobre la mesa,
con toda su acumulacion de nimeros esperandote. ;Qué son esas cifras? Con
toda probabilidad, son comparaciones entre los resultados actuales y un plan
o presupuesto. Si es el caso, estas en grave peligro de caer en la primera
trampa de la medicion del desempefio: fijarte s6lo en tu propia empresa.
Puede que lo estés haciendo mejor de lo previsto, pero ¢estas ganando a la
competencia? ;Y qué ocurre si las estimaciones estuvieran manipuladas?

Para medir tus resultados, necesitas informacién sobre los puntos de
referencia mas importantes: los que estan fuera de la organizacion. Te
ayudaran a definir prioridades competitivas y conectar la compensacion de
los ejecutivos con un desempefio relativo en vez de absoluto, es decir,
premiaras a los ejecutivos sénior por hacerlo mejor que nadie.

El problema es que no es facil compararse con la competencia en tiempo
real, que es justamente el motivo por el cual tantas empresas se limitan a
medirse en comparacion con los planes y presupuestos del afio anterior.
Debes ser creativo para encontrar los datos pertinentes o a alguien que te los
proporcione.

Una manera consiste en preguntar a tus clientes. Enterprise, la compaiiia de
alquiler de coches, utiliza el Indice de Calidad de Servicio Enterprise, que
mide las intenciones de repetir compra de los clientes. Cada sucursal de la
empresa llama por teléfono a una muestra aleatoria de clientes y les pregunta



si tienen la intencion de volver a utilizar Enterprise. Si el indice sube, la
empresa esta ganando cuota de mercado; cuando baja, los clientes estan
recurriendo a otras compaiiias. Las sucursales publican los resultados en un
plazo de dos semanas, los ponen al lado de los nimeros de rentabilidad en los
estados financieros mensuales y los tienen en cuenta como criterios para
hacer promociones (de modo que alinean objetivos de ventas e incentivos).

Por supuesto debes procurar no molestar a tus clientes al recoger los datos.
Piensa en como piden los restaurantes la opinion de sus clientes acerca de la
calidad del servicio: suelen interrumpir la conversacion de los comensales
para preguntarles si todo esta bien y en ocasiones les facilitan un cuestionario
con la cuenta. Los dos métodos pueden resultar molestos. Danny Meyer,
fundador del Union Square Hospitality Group de Nueva York, consigue la
informacion discretamente, a través de la simple observacion. Si en uno de
sus restaurantes los comensales estan mirandose entre si, el servicio
probablemente esté funcionando. Si miran a otros lados, puede que estén
impresionados con la arquitectura del lugar, pero es mucho mas probable que
el problema sea la lentitud del servicio.

Otra manera de obtener datos es recurrir a profesionales externos a la
empresa. Cuando Marc Effron, vicepresidente de Gestién del Talento de
Avon Products, quiso determinar si la compafiia estaba haciendo un buen
trabajo a la hora de encontrar y formar a sus directivos, se le ocurrié la idea
de crear una red de profesionales en gestion del talento. Fundada en el afio
2007, la New Talent Management Network cuenta con mas de 1.200
miembros, realiza investigacion original y suministra una biblioteca de
recursos y buenas practicas.

Trampa 2. Mirar hacia atras

Junto con las cifras presupuestarias, tu evaluacion del desempefio
seguramente también incluya comparaciones entre este afio y el anterior. Si es
asi, vigila con la segunda trampa, que es centrarse en el pasado. Superar los



resultados del afio anterior no es el objetivo; un sistema de medicion del
desempefio tiene que decirte si las decisiones que estas tomando ahora te van
a ayudar en los préximos meses.

Busca medidas que impulsen y no reduzcan los beneficios en tu negocio. La
compaiiia de seguros sanitarios de Estados Unidos Humana, al detectar que
sus pacientes mas caros son los que estan muy enfermos (hace unos afios la
empresa observé que el 10% mas enfermo representa el 80% de sus costes),
ofrece a sus clientes incentivos para que se hagan pruebas de deteccion
precoz de enfermedades. Si consigue que mas personas reciban un
tratamiento precoz o incluso preventivo que otras empresas, en el futuro sus
resultados seran mejores que los de la competencia.

La calidad de la toma de decisiones de los directivos es otro indicador de
éxito avanzado. L.os consejos de administracion deben evaluar la sabiduria y
la disposicion a escuchar de sus ejecutivos de mayor nivel. Un juicio
cualitativo y subjetivo sobre un ejecutivo realizado por un consejero
independiente con experiencia suele ser mas revelador que un analisis formal
del historial del ejecutivo en cuestién (un indicador de éxito poco fiable,
sobre todo en el caso de un CEO) o del desempeifio financiero de su division.
(Véase «Evaluating the CEO», de Stephen P. Kaufman, HBR, octubre de
2008.)

Puede parecer trivial, pero como se presenta la empresa en comunicaciones
oficiales suele ser un buen indicador del estilo de gestion de sus ejecutivos.
En agosto de 2006 la revista The Economist informaba de que Arijit
Chatterjee y Donald Hambrick, de la Pennsylvania State University, habian
elaborado un indice de narcisismo para evaluar a 105 jefes de empresa a
partir de la prominencia de la fotografia del CEO en la memoria anual de la
compaiiia, su protagonismo en las notas de prensa, la frecuencia de la primera
persona del singular en las entrevistas con el CEO y su compensaciéon en
relacion con el segundo ejecutivo mejor pagado de la compafiia.



Por ultimo, tienes que analizar no sélo lo que tu empresa y otras hacen, sino
también lo que no hacen. Los directivos de un banco de inversion europeo me
contaron que ellos miden el desempefio segun los resultados de los acuerdos
que han conseguido, pero también de los que han rechazado. Si los que
rechazan salen mal, cuentan como éxitos. Este tipo de analisis parece obvio
una vez formulado, pero he detectado que todos sufrimos un sesgo persistente
en centrarnos mas en lo que hacemos que en lo que no hacemos. Gestionar
bien significa elegir bien, por lo que la decision de no hacer algo debe
analizarse con la misma atencion que la decision de hacer algo.

Trampa 3. Confiar en los numeros

Buenas o malas, las medidas incluidas en tu evaluacion del desempefio se
expresan siempre como numeros. El problema es que los directivos que basan
su gestion en cifras a menudo acaban generando toneladas de datos de baja -
calidad. Piensa en la manera en la que las empresas recogen opiniones sobre
el servicio de sus clientes. Los especialistas en estadisticas saben que, si
queremos que un formulario de evaluacion diga la verdad, debemos proteger
el anonimato de los encuestados. No obstante, el deseo de conseguir tanta
informacion como sea posible en los puntos de contacto lleva a las empresas
a pedir a sus clientes datos personales y, en muchos casos, los empleados que
han prestado el servicio ven como rellenan los formularios. ;Te sorprende
que los formularios que obtienen tus empleados sean siempre favorables si
ellos mismos son quienes los administraron? Las evaluaciones negativas
tienen tendencia a desaparecer de forma misteriosa.

Las compafiias basadas en numeros también gravitan hacia las medidas mas
populares. Si creen que deben compararse con otras empresas, pensaran que
tienen que utilizar las medidas que utilizan las demas. La cuestion sobre cual
es la medida apropiada se pierde por el camino. Pongamos como ejemplo el
Net Promoter Score (NPS) de Frederick Reich, un indicador muy utilizado
que mide la probabilidad de que los clientes recomienden un producto o
servicio. E1 NPS resulta tutil inicamente si una recomendacion es lo que mas



influye en la decision de compra; como observan los criticos, la propension
del cliente a cambiar de producto como consecuencia de una recomendacion
es distinta en funcion del sector, de modo que, por ejemplo, el NPS
seguramente sera mas importante para un fabricante de comida infantil que
para una compafiia eléctrica.

Existen problemas similares en relacion con la muy publicitada relacion
entre la satisfaccion de los empleados y la rentabilidad. La Cadena
Empleado-Cliente-Beneficio promocionada por los grandes almacenes Sears
sugiere que, si los trabajadores estan satisfechos, los clientes también lo
estaran, por lo que generaran mas beneficios. Si eso es verdad, el camino esta
claro: mantén contentos a tus empleados y veras como suben tus beneficios.
Pero la satisfaccion de los trabajadores puede deberse sobre todo a que les
gustan sus compafieros de trabajo (es el caso de los abogados) o a que estan
muy bien pagados y considerados (el caso de los banqueros de inversion). O
tal vez les encante lo que hacen, pero sus clientes valoren mas el precio que la
calidad de servicio (el caso de las aerolineas de bajo coste).

Una de mis pesadillas es la aplicacion de medidas financieras a actividades
no financieras. Con tal de justificar su existencia frente a la posibilidad de ser
externalizadas, muchas unidades de servicio (como los departamentos de
informatica, recursos humanos y servicios juridicos) intentan idear un ROI
para defender su causa. En efecto, el ROI suele ser descrito como el grial de
la medicion del desempefio: una metafora muy apropiada, pues sugiere que
casi con total seguridad se trata de una bisqueda condenada al fracaso.

Supongamos que un directivo de recursos humanos se propone asignar un
nimero de ROI a un programa de formacién ejecutiva. Normalmente pedira a
los participantes que identifiquen un beneficio del programa, le asignara un
valor monetario y estimara la probabilidad de que el beneficio proceda del
programa. Asi, un beneficio valorado en 70.000 $ y que tenga un 50% de
probabilidades de estar vinculado al programa implica que el beneficio del



programa es de 35.000 $. Si el programa cuesta 25.000 $, su beneficio neto es
de 10.000 $, un ROI del 40%.

Piénsalo por un momento. ;Como puede justificarse esa presunta relacion
causal? ;Con una afirmacién del tipo: «Aprendi un algoritmo de produccion
gracias al programa y luego lo apliqué»? Valorar un programa ejecutivo serio
precisa un planteamiento mucho mas sofisticado y cualitativo. Primero
debemos especificar con tiempo las necesidades de las partes interesadas del
programa —participantes, jefes de linea y patrocinadores— y cerciorarnos de
que el plan de estudios satisface nuestros objetivos de organizacion y gestion
del talento. Una vez finalizado el programa, tenemos que ir mas alla de las
evaluaciones inmediatas hasta seis meses después de que los participantes
vuelvan al puesto de trabajo; su opinién personal debe incorporarse en la
siguiente evaluacion anual del desempefio de la compafiia. En la empresa de
refrescos Britvic, el departamento de recursos humanos valora su programa
de orientacion ejecutiva haciendo un seguimiento de los participantes durante
un afio y comparando su trayectoria profesional con la de las personas que no
asistieron al programa.

Trampa 4. Manipular las medidas

En el ano 2002 se filtr6 un memorando interno de Clifford Chance, uno de
los mayores bufetes de abogados del mundo, en el que se afirmaba que, a raiz
de la presion por generar horas facturables, los abogados inflaban sus
numeros y existia un incentivo para asignar a abogados sénior el trabajo que
podian hacer empleados mas junior y menos caros.

Los abogados no son los unicos: son varias las empresas prominentes a las
que han descubierto intentando manipular sus cifras. Desde el afio 2004 la
multinacional Royal Dutch Shell ha tenido que pagar 470 millones de dolares
para resolver varios litigios por su exageracion de reservas. Morgan Stanley
supuestamente estaba dispuesta a perder 20 millones de euros en una
operacion de valores para el Gobierno de Finlandia justo antes de cerrar los



libros de 2004 con el fin de mejorar su posicién en la clasificaciéon mundial
de fondos propios.

No podemos evitar que haya gente que manipule los numeros, por muy
prominente que sea nuestra organizacion. En el momento en el que optamos
por basar nuestra gestion en una medida determinada, invitamos a los
directivos a manipularla. Las medidas s6lo sirven para cuantificar el
desempefio. Alguien que sepa como optimizar una medida sin tener que
mejorar los resultados de verdad tendera a hacer justo eso. Para crear un
sistema eficaz de medicion del desempefio, debemos aceptar este hecho en
lugar de negarlo o sofiar despiertos.

Algo que resulta util es diversificar las medidas, ya que es mucho mas
dificil manipular varias medidas al mismo tiempo. Clifford Chance sustituyo
su unica medida de horas facturables por siete criterios sobre los que basar las
bonificaciones basicas: consideracion y asesoria, calidad del trabajo,
excelencia en atencion al cliente, integridad, contribucion a la comunidad,
compromiso con la diversidad y contribucion a la empresa como institucion.
Las medidas también deben tener varias fuentes (colegas, jefes, clientes) y
marcos temporales. En el articulo «Performance Measures: Calibrating for
Growth» (Journal of Business Strategy, julio-agosto de 1999), Mehrdad
Baghai y sus coautores describen como media la compafiia japonesa de
telecomunicaciones SoftBank el desempefio segtn tres horizontes de tiempo.
El horizonte 1 abordaba acciones pertinentes para ampliar y defender la
actividad principal, y sus medidas se basaban en la cuenta de resultados y el
estado de flujo de caja actuales. El horizonte 2 abordaba las acciones que
llevaba a cabo para desarrollar los negocios emergentes; las medidas
procedian de cifras de ventas y marketing. El horizonte 3 abordaba la
creacion de oportunidades para nuevos negocios; el éxito se media mediante
el logro de hitos preestablecidos. Gracias a niveles multiples como éstos,
resulta mucho mas complicado manipular los nimeros y es mucho menos
probable que la manipulacion tenga éxito.



También podemos variar los limites de nuestra medicion ampliando o
restringiendo la definicion de responsabilidad. Para reducir los retrasos en el
cierre de puertas, Southwest Airlines, que tradicionalmente sélo habia
aplicado una medida a los agentes de puerta, la amplio para incluir a todo el
equipo de tierra —personal que revisa los billetes, personal de puerta y
cargadores— de modo que todo el mundo tuviera un incentivo para cooperar.

Por ultimo, es preciso aflojar el lazo entre cumplir presupuestos y
desempefio; se otorgan demasiadas bonificaciones con este criterio. Eso lleva
a los directivos o bien a inflar los presupuestos para que cumplirlos sea mas
facil o bien a reducirlos demasiado para impresionar a sus jefes. Ambas
practicas pueden destruir valor. Algunas empresas lo resuelven dando mas
libertad a los directivos. El proveedor de material de oficina Staples, por
ejemplo, les permite superar el presupuesto si pueden demostrar que hacerlo
mejorara el servicio que prestan al cliente. Cuando yo trabajaba como
director financiero, ofrecia la posibilidad de revisar presupuestos a lo largo
del afio, normalmente en el mes tres y el seis. Otra manera de dar flexibilidad
presupuestaria es que los objetivos sean intervalos, no nimeros especificos.

Trampa 5. Utilizar los mismos numeros demasiado
tiempo

Como suele decirse, gestionas lo que mides. Por desgracia, los sistemas de
evaluacion del desempefio pocas veces evolucionan tan rapido como los
negocios. Las empresas pequefias y en crecimiento son mas propensas a caer
en esta trampa. Al principio, el desempefio es igual a supervivencia, liquidez
y crecimiento. L.as comparaciones se hacen con la semana pasada, el mes
pasado y el afio pasado. Pero a medida que el negocio va madurando la
atencion debe dirigirse hacia los beneficios y la comparacion con la
competencia.

Es facil detectar la necesidad de cambio cuando las cosas ya han salido mal,
pero ¢como evaluar nuestras medidas antes de que te fallen? La respuesta es



ser muy precisos a la hora de definir qué queremos evaluar, ser explicitos
respecto a las medidas que vamos a valorar y cerciorarnos de que todo el
mundo entiende ambas cosas.

El bufete britanico Addleshaw Booth (ahora Addleshaw Goddard),
buscando una medida para evaluar la satisfaccion del cliente, descubrié en
una encuesta que sus clientes valoraban sobre todo la capacidad de respuesta,
seguida de la proactividad y la mentalidad comercial. La mayoria de las
empresas interpretarian que estos resultados significan que hay que
maximizar la velocidad. Los directivos de Addleshaw Booth profundizaron
en los datos para entender qué queria decir exactamente «capacidad de
respuesta». L.o que descubrieron es que debian diferenciar entre clientes. «No
existe una formula valida para todo el mundo —me explicé un empleado—.
Para algunos clientes, tener capacidad de respuesta significa responder en dos
horas; para otros, son diez minutos.»

La cuestion es que, si especificas con precision y claridad el indicador, todo
el mundo lo vera facilmente si no es apropiado para la finalidad que se
persigue. Las agencias de clasificacién crediticia han recibido muchos
ataques porque asignaron puntuaciones AAA a prestatarios de riesgo. En su
defensa, las agencias han argiiido que los prestamistas interpretaron
incorrectamente qué significaban las puntuaciones. La puntuacion AAA —
explican— se asignaba sobre la base de los registros crediticios de los
prestatarios y describia la probabilidad de impago en condiciones normales
de mercado; no tomaba en consideracion qué sucederia si el sistema
financiero sufria una fuerte sacudida. Por muy razonable que parezca la
explicacién, no sirve de consuelo a quienes pensaban que sabian qué
significaban las magicas AAA.

¢Por qué caen en estas trampas empresas que destacan en tantos otros
aspectos? Porque las personas que se encargan de gestionar el sistema de
medicion del desempefio en general no suelen ser expertas en la materia. Los
directivos de finanzas saben hacer un seguimiento de los gastos, controlar los



riesgos y aumentar el capital, pero pocas veces entienden la relacion entre la
realidad de las operaciones y el desempefio. Precisamente son las personas
que se esfuerzan por reducir las decisiones a un solo nimero de ROI. Quienes
entienden el desempefio son los jefes de linea, que, por descontado, tienen
conflictos de interés en la cuestion.

Asl pues, un buen sistema de valoracion es el que establece un dialogo
fructifero entre los directivos de finanzas y los jefes de linea para que la
compaiiia se beneficie de la relativa independencia de los primeros y la
experiencia y conocimientos de los segundos. Parece sencillo, pero como
sabe cualquiera que haya trabajado en un contexto empresarial es una tarea
mas bien compleja. Aunque, bien pensado, ¢quién dijo que el trabajo del
CEO sea facil?

Andrew Likierman es decano de la London Business School, director no
ejecutivo de Barclays Bank y presidente del Tribunal de Cuentas Nacional
del Reino Unido.



Test de finanzas
¢ Cuanto has aprendido?

Es hora de volver a hacer el test de finanzas que hiciste al comenzar esta guia.
Te dara una idea de lo que has aprendido y aquello en lo que necesitas
profundizar. Las respuestas estan al final del test.

1. La cuenta de resultados mide:

a. La rentabilidad.
b. Activos y pasivos.
c. La liquidez.

d. Todo lo anterior.

2. Una venta a crédito se registra en la cuenta de resultados como un
ingreso, ;pero como se registra en el balance de situacion?

a. Cuentas por cobrar.
b. Un activo a largo plazo.
c. Un pasivo a corto plazo.

d. Flujo de caja de explotacion.

3. ¢Qué ocurre cuando una empresa es rentable pero los cobros se



retrasan con respecto a los pagos a proveedores?

a. La empresa esta bien, pues los beneficios siempre se convierten en
efectivo.

b. La empresa tiene muchas posibilidades de quedarse sin dinero.
c. La empresa debe centrarse en los EBIT.

d. El estado de flujo de caja tendra un beneficio neto negativo.
4. ¢Como se calcula el margen de beneficio bruto?

. CMV/ingresos

a
b. Beneficio bruto/beneficio neto

0N

Beneficio bruto/ingresos

d. Ventas/beneficio bruto

5. ¢Qué estado financiero resume las variaciones en algunas partes del
balance de situacion?

La cuenta de resultados.

SHE

. El estado de flujo de caja.

N

Ninguno de los dos.
d. Ambos.

6. El EBIT es una medida importante de una compatiiia porque:

a. Es flujo de caja libre.

b. Resta intereses e impuestos del beneficio neto para obtener una
imagen mas real del negocio.

c. Indica la rentabilidad de las operaciones de la empresa.

d. Esla medida esencial del beneficio antes de costes indirectos y
transferencias.



7. Los siguientes son todos gastos de explotacion salvo:

a. Costes de publicidad.
b. Salarios administrativos.

Costes incurridos en investigacion y desarrollo.

N

d. Entrega de materias primas.

8. Los recursos propios de una compaiiia aumentan cuando la
empresa:

a. Incrementa sus activos con deuda.
b. Reduce su deuda saldando préstamos con efectivo de la empresa.
c. Aumenta su beneficio.

d. Todo lo anterior.
9. Una empresa tiene mas liquidez hoy cuando:

a. Los clientes pagan sus facturas antes.
b. Aumentan las cuentas por cobrar.

Aumenta el beneficio.

N

d. Aumenta el beneficio retenido.

10. ¢Cual de los siguientes items no forma parte del fondo de
maniobra?

Cuentas por cobrar.

o W

. Existencias.

Bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos.

0N

d. Todos los anteriores forman parte del fondo de maniobra.



Respuestas al test de finanzas

1. a. La rentabilidad se mide en la cuenta de resultados. Los activos y
pasivos se miden en el balance de situacion, mientras que la liquidez se
mide en el estado de flujo de caja.

2. a. Una venta a crédito significa que un cliente nos debe la cantidad de la
compra. La deuda es un activo y aparece en la partida de cuentas por
cobrar del balance de situacion.

3. b. Si no estas recaudando de las cuentas por cobrar a la misma velocidad
que pagas a tus proveedores, cada vez necesitaras un mayor fondo de
maniobra a medida que la empresa vaya creciendo, por lo que si no lo
puedes obtener de otro sitio te quedaras sin dinero. El EBIT es solo otra
medida de la rentabilidad, que no influye en la tesoreria. Y el resultado
del estado de flujo de caja depende de muchos factores, no sélo de las
cuentas por cobrar y pagar.

4. c. El beneficio bruto son los ingresos menos el CMV (coste de
mercancias vendidas). El margen de beneficio bruto muestra el beneficio
bruto como porcentaje de los ingresos, por lo que para obtenerlo basta
con dividir el beneficio bruto por los ingresos y convertir el resultado en
un porcentaje.

5. d. En la cuenta de resultados, el beneficio neto se suma a la partida de
beneficio no distribuido del balance de situacion una vez pagados los
dividendos. En el estado de flujo de caja, las partidas reflejan las
diferencias de efectivo entre dos balances. Asi pues, ambos estados
financieros resumen variaciones en el balance de situacion.

6. c. El1 EBIT, o resultado de explotacion, muestra la rentabilidad de la
compaiiia sin tomar en consideracion cémo se financia la empresa
(concepto que afecta a los costes financieros) ni los impuestos que deba
pagar. El EBIT no es flujo de caja libre. Y, de hecho, tiene en cuenta
intereses e impuestos para dar una idea de la rentabilidad de explotacion.
EBIT no es el beneficio antes de costes indirectos y transferencias.

7. d. La entrega de materias primas forma parte del CMV (coste de
mercancias vendidas), no de los gastos de explotacion. Los Costes de
publicidad, administracion e I+D son todos gastos de explotacion.



8.

10.

¢. Un elemento de los recursos propios es el beneficio remanente, es
decir, el beneficio no distribuido entre los accionistas en forma de
dividendos. Aumentar los beneficios contribuye a aumentar los fondos
propios a través de la partida de beneficio retenido. Usar dinero en
efectivo para pagar deuda o incrementar el endeudamiento y afiadir
activos con dicha deuda no son acciones que cambien el patrimonio
neto.

a. La liquidez de una empresa no aumenta hasta que el cliente paga
efectivamente su factura. Las cuentas por cobrar indican flujos de caja
en el futuro, no en el presente. Ni el beneficio, ni el beneficio no
distribuido influyen en cuando recibe efectivo una compafiia.

c. El fondo de maniobra es igual a activos corrientes menos pasivos
corrientes. Los bienes inmobiliarios, instalaciones y equipos no son un
activo corriente; representan inversiones a largo plazo en el negocio.



. K
Glosario

Acciones comunes. Titulo que representa una participacion accionarial en la
corporacion que lo ha emitido.

Activos. Las partidas del balance de situacion en las que invierte una
compafiia para poder hacer negocios. Son ejemplos el dinero en efectivo y los
instrumentos financieros; las existencias de materias primas y los productos
acabados, y terrenos, edificios y equipos. Los activos también incluyen los
fondos que deben a la empresa los clientes y otros, categoria del activo
llamada cuentas por cobrar.

Activos corrientes. Activos que se convierten en efectivo con mas facilidad:
dinero liquido, equivalentes de efectivo como certificados de deposito y
bonos del tesoro, cuentas por cobrar y existencias. Segun los principios
contables generalmente aceptados, el activo corriente es aquel que puede
convertirse en efectivo en menos de un afio.

Activos no corrientes. Activos que son dificiles de convertir en dinero
liquido; por ejemplo, edificios y equipamiento.

Amortizacion. Gasto no monetario que en el balance de situacion reduce el
valor de un activo a lo largo de su vida util.

Analisis de costes y beneficios. Forma de analisis que evalua si, en un
periodo de tiempo determinado, los beneficios de una nueva inversién u
oportunidad de negocio superaran los costes.



Analisis del punto de equilibrio. Forma de analisis que ayuda a determinar
cuanto (o cuanto mas) necesita vender una empresa para pagar la inversion
fija, es decir, en qué momento igualara el flujo de caja.

Apalancamiento financiero. El grado en el que se usa dinero prestado a la
hora de adquirir activos. Se dice que una empresa esta muy apalancada
cuando en el balance de situacion su deuda es mucho mas grande que sus
recursos propios.

Apalancamiento operativo. Grado en el que los gastos de funcionamiento
de una empresa son fijos en lugar de variables. Por ejemplo, una compafiia
que depende en gran medida de maquinaria y se sirve de muy pocos
trabajadores para producir sus bienes tiene un alto grado de apalancamiento
operativo.

Balance de situacion. Estado financiero que describe los activos que tiene la
empresa y como se financian dichos activos, con fondos de acreedores
(pasivos), recursos propios o ambas cosas. También recibe el nombre de
estado de situacion patrimonial.

Beneficio neto. El resultado final de la cuenta de pérdidas y ganancias. El
beneficio neto es igual a ingresos menos gastos menos impuestos. También
se conoce como resultado neto o resultado del ejercicio.

Beneficio retenido. Beneficio neto anual que se acumula en el balance de
una compaiiia una vez repartidos los dividendos.



Beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT). Véase resultado de
explotacion.

Beneficios por accion (BPA). Beneficios netos de una empresa divididos por
el numero total de acciones en circulacion.

Contabilidad de ejercicio. Practica contable que registra las transacciones a
medida que tienen lugar, se produzca o no un intercambio de efectivo.

Coste de capital. El coste de oportunidad que accionistas y prestamistas
podrian ganar sobre su capital si lo invirtiesen en su siguiente mejor
oportunidad disponible con el mismo nivel de riesgo, calculado como el coste
medio ponderado de las diferentes fuentes de capital de la organizacion.

Coste de mercancias vendidas (CMV). En la cuenta de resultados, lo que le
cuesta a una organizacion producir sus bienes y servicios. Este nimero como
minimo incluye materias primas y Costes laborales directos.

Costes directos. Coste incurrido como consecuencia directa de producir un
bien o servicio, en contraposicion con los gastos generales o los Costes
indirectos.

Costes indirectos. Costes que no pueden atribuirse a la produccion de
ninguna unidad de salida concreta. También reciben el nombre de gastos
generales.

Cuenta de pérdidas y ganancias. Véase cuenta de resultados.



Cuenta de resultados. Estado financiero que indica los resultados
financieros acumulados de las operaciones en un periodo especifico. También
recibe el nombre de cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuentas por cobrar. Categoria de activo del balance de situacion que
representa los fondos que deben a la empresa los clientes y otros.

Cuentas por pagar. Categoria de pasivo del balance de situacion que
representa los fondos que la empresa debe a proveedores y otros acreedores a
corto plazo.

Desviacion. Diferencia entre los resultados reales y los resultados previstos
en el presupuesto. Una desviacion puede ser favorable, cuando los resultados
reales son mejores de lo previsto, o desfavorable, cuando los resultados reales
son peores de lo previsto.

Dividendo. Distribucion entre los accionistas de beneficios corporativos
después de impuestos.

Estado de flujo de caja. Estado financiero que detalla los motivos por los
que se produjeron variaciones de caja (y equivalentes) durante el periodo
contable. Mas especificamente, refleja todas las variaciones de tesoreria
relacionadas con actividades de explotacion, inversiones y financiacion.

Estado de situacion patrimonial. Véase balance de situacion.

Existencias. Provisiones, materias primas, componentes, etc., que una
empresa utiliza para realizar sus operaciones. También incluye trabajos en



curso —bienes en distintas fases de produccién—, asi como bienes acabados
a la espera de ser vendidos y/o entregados.

Flujo de caja descontado. Método basado en el valor temporal del dinero
que calcula el valor determinando el valor actual de los futuros flujos de caja
de un negocio.

Fondo de comercio. Si una empresa compra otra compaiiia por un precio por
encima del valor justo de mercado de sus activos, se hace constar como un
activo en el balance de situacion. Puede representar cosas intangibles como la
reputacion adquirida por la empresa, su lista de clientes, sus marcas y sus
patentes.

Fondo de maniobra. Véase fondo de maniobra neto.

Fondo de maniobra neto. Activos corrientes menos pasivos corrientes; la
cantidad de dinero que una empresa tiene inmovilizada en actividades de
explotacion a corto plazo.

Gastos de explotacion. En la cuenta de resultados, categoria que incluye
gastos administrativos, salarios de los empleados, alquileres, costes de ventas
y marketing, y otros gastos empresariales no atribuidos directamente al coste
de fabricar un producto.

Gastos generales. Véase costes indirectos.

Ingresos. Cantidad de dinero que resulta de vender los productos o servicios
a los clientes.



Liquidez. L.a medida en la que los activos de una empresa pueden convertirse
inmediatamente en dinero en efectivo para cumplir con sus obligaciones.

Margen de beneficio bruto. Ingresos de ventas menos el coste de las
mercancias vendidas, expresado como porcentaje de los ingresos. La medida
mas directa de rentabilidad. También se conoce como margen bruto.

Margen de beneficio. Porcentaje de cada unidad monetaria de ventas que
llega hasta el resultado del ejercicio. El margen de beneficio es el beneficio
neto después de impuestos dividido por las ventas netas. También se conoce
como rentabilidad sobre ventas o ROS.

Margen de contribucion. En la contabilidad de costes, la contribucion que
cada unidad de produccién hace a los gastos generales y los beneficios, o
ingresos netos menos costes directos por unidad.

Margen de explotacion. Ratio financiero utilizado por muchos analistas para
valorar la rentabilidad de las actividades de explotacion de una empresa. Es
igual a beneficios antes de intereses e impuestos (EBIT) divididos por ventas
netas.

Pasivo. Obligaciones de una empresa contra sus activos.

Pasivo corriente. Pasivos que deben pagarse en un afio o0 menos;
normalmente incluyen préstamos a corto plazo, salarios, impuestos sobre la
renta y cuentas por pagar.

Patrimonio neto. L.o que queda después de restar el total de pasivo del total
de activos. El patrimonio neto es la suma del capital aportado por los



propietarios mas el beneficio retenido de la compafiia a lo largo del tiempo.
También recibe el nombre de recursos propios.

Periodo medio de cobro. Tiempo medio que lleva recaudar las ventas.

Plazo de recuperacion. Tiempo que necesita una inversion para pagarse
sola.

Presupuesto. Documento que traduce planes estratégicos en cantidades
medibles que expresan la prevision de recursos necesarios y retornos en un
periodo de tiempo determinado. Funciona como un plan de accion y presenta
una estimacion de los estados financieros de la organizacién en el futuro.

Presupuesto operativo. Prevision de ingresos, gastos y resultado de
explotacion.

Principios de contabilidad generalmente aceptados (PCGA). En Estados
Unidos, conjunto de convenciones, normas y procedimientos aprobados por
la Financial Accounting Standards Board, organismo independiente
autorregulado. Todas las entidades deben seguir los PCGA al contabilizar sus
transacciones y representar sus resultados en los estados financieros.

Ratio de liquidez. El activo corriente dividido por el pasivo corriente. Este
ratio se utiliza a menudo como medida de la capacidad de una empresa de
hacer frente a obligaciones de proximo vencimiento.

Ratio de cobertura de intereses. Beneficios antes de intereses e impuestos
(EBIT) divididos por los costes financieros. Los acreedores se sirven de este



ratio para evaluar la capacidad de una empresa para realizar pagos de -
intereses futuros frente a resultados operativos fluctuantes.

Ratio de deuda. El ratio de deuda sobre los activos o el capital en la
estructura financiera de una compafiia.

Recursos propios. Véase patrimonio neto.

Rentabilidad sobre actives (ROA). Relaciona el beneficio neto con los
activos de la compafiia y se calcula dividendo el beneficio neto por el total de
activos.

Rentabilidad sobre recursos propios (ROE). Relaciona el beneficio neto
con la cantidad invertida por los accionistas (tanto inicialmente como a través
de beneficios no distribuidos). Mide la productividad de la participacién de
los accionistas en la empresa y se calcula dividiendo el beneficio neto por los
fondos propios.

Rentabilidad sobre ventas (ROS). Véase margen de beneficio.

Resultado de explotacion. En la cuenta de resultados, margen bruto menos
gastos de explotacion y amortizacion. También conocido como beneficio
antes de intereses e impuestos o EBIT.

Resultado del ejercicio. Véase beneficio neto.

Resultados netos. Véase beneficio neto.



Rotacion de existencias. Coste de mercancias vendidas dividido por el
inventario medio.

Solvencia. Situacion en la que el activo de la empresa supera su pasivo, es
decir, el patrimonio neto es positivo.

Tasa critica de rentabilidad. Tasa de rendimiento minima que deben
alcanzar todas las inversiones de una determinada empresa.

Tasa de descuento. Tasa anual, expresada como porcentaje, a la que un pago
futuro o una serie de pagos futuros se reducen a su valor actual.

Tasa interna de rentabilidad. Tasa de descuento a la que el valor actual
neto de una inversion es igual a cero.

Valor actual. Valor monetario actual de un pago futuro descontado a algun
tipo de interés compuesto anual.

Valor actual neto (VAN). El valor actual de uno o mas flujos de caja futuros
menos cualquier coste de inversion inicial.

Valor contable de los recursos propios. Método de valoracién del balance
de situacion que calcula el valor como total de activos menos total de
pasivos.

Valor contable del patrimonio neto. Valor del total de activos menos el
total de pasivos.



Valor econémico ainadido (EVA). Medida del beneficio econémico real
calculado como resultado de explotacion neto después de impuestos menos el
coste del capital empleado para obtenerlos.

Valor futuroe. Cantidad a la que un valor actual, o serie de pagos, aumentara
a lo largo de un determinado periodo a una tasa compuesta especifica.
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