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			Los elogios que ha recibido La estrategia de los 4 números



			“David hizo una gran labor de desmitificar el mundo de la dirección financiera con esta guía práctica tan indispensable para la administración de empresas. Con una excelente selección de ejemplos prácticos y un lenguaje sencillo, David logró darle vida al mundo de las finanzas y desterrar varios prejuicios infundados sobre este. Este libro plantea una fórmula sencilla y, a la vez, eficaz que cualquier directivo de empresa podría utilizar para lograr mejores resultados. La estrategia de los 4 números es un libro ampliamente recomendable, sobre todo para aquellas personas a las que las finanzas no se les dan de manera natural”.



			Terry Lees, director de Eventos de Desarrollo y Aprendizaje 
de Liderazgo, British Retail Consortium



			“Es una excelente guía para navegar en el mundo de las finanzas. Está lleno de información relevante y es muy fácil de entender para aquellas personas que necesitamos saber de finanzas sin tener que ser expertas”.



			Keith Mitchell, socio, Servicios Administrados, Ernst & Young



			“La estrategia de los 4 números es un libro que le quita todo el misticismo a la dirección financiera y hace que las finanzas sean accesibles para todo el mundo. Es un libro muy ameno que resulta esencial para cualquier persona vinculada a la administración de empresas, desde el contacto directo con el cliente hasta la estrategia del consejo directivo”.



			Jacqueline Shorrocks, directora de Educación Superior, Fashion Retail



			“Si eres de esas personas que batallan mucho con los temas de finanzas y los múltiples enfoques que se usan para enseñarlos, tienes que leer este libro: será toda una revelación. La estrategia de los 4 números es un libro perfecto para ayudar a que los directivos que no son expertos en finanzas entiendan puntualmente qué es lo que realmente importa al evaluar el desempeño de una empresa y puedan tomar mejores decisiones para sus negocios. Compraré copias para todo nuestro equipo directivo”.



			Sarah Andrews, directora de rh y Servicios Minoristas, Harrods



			“Con tan solo cuatro cifras, La estrategia de los 4 números hace que ese mundo tan misterioso de las finanzas se vuelva realmente accesible. Será una lectura obligada para cualquier directivo que no sea financiero”.



			Damian McGloughlin, director general, Homebase



			“David tiene una habilidad pasmosa para dotar de simplicidad a aquello que parece tener una complejidad infinita. Una y otra vez a lo largo del libro logra transmitir con gran sencillez los ‘trucos del oficio’ que pueden ayudar a los no financieros a entender la complejidad de los estados financieros como todos unos expertos”.



			Jon Noble, director de operaciones, ig Group



			“David Meckin nos trae un libro muy ameno e instructivo que logra desmitificar el área de las finanzas. La estrategia de los 4 números hace un repaso exhaustivo pero sencillo de los principios fundamentales de las finanzas y el análisis financiero. Recomiendo este libro a cualquier persona que esté aspirando a entrar o que ya esté vinculada al mundo de la dirección de empresas. Dadas las turbulencias actuales y el ritmo con el que están cambiando las empresas de todos tamaños, los conocimientos financieros se están volviendo más relevantes que nunca”.



			Dominic Schofield, director de Práctica de la Junta 
de Asociados y Directores, Korn Ferry



			“Es un libro que ayuda a entender con facilidad una de las áreas de conocimiento más importantes para cualquiera que trabaje en una empresa u organización. Cualquier persona vinculada a la administración de una empresa adquirirá una mayor confianza a la hora de evaluar los resultados financieros y la capacidad que hay para lograr el impacto adecuado”.



			Michael Nathan, director asociado, 
líder de talentos emergentes, Mace Group



			“La estrategia de los 4 números es un libro realmente interesante y útil para todas aquellas personas que trabajamos fuera de los confines del departamento de finanzas. Si eres de las personas que les da un sueño tremendo, se hacen para atrás o incluso huyen en cuanto ven un estado financiero, este libro es para ti. No me cansaría de insistir en lo amena que es la escritura de David. Lo que hace por el mundo de las finanzas bien podría compararse con lo que Bill Bryson hizo por el mundo de la ciencia”.



			Sonia Chesaux, directora de Aprendizaje y Desarrollo 
para emea, Ralph Lauren



			“La estrategia de los 4 números es el libro perfecto para cualquiera que quiera entender las finanzas corporativas y empresariales sin todos esos tecnicismos. Este libro realmente me abrió los ojos. David sabe transmitir muy bien lo simples que pueden ser las finanzas. A todas aquellas personas como yo, que no necesariamente somos ‘expertas en finanzas’, no me cansaría de recomendarles este libro”.



			Amy Prendergast, directora de Cambio, Personas 
y Aprendizaje, RetailTrust



			“La estrategia de los 4 números es una herramienta increíblemente sencilla que le va a ayudar a cualquier directivo a evaluar los factores que están influyendo en la rentabilidad de una empresa. Además, es un libro que te enseña cómo se puede jugar con distintos factores para mejorar los resultados. David hace una gran labor de desmitificar varios conceptos financieros presentando un análisis sencillo paso a paso para brindarle a cualquier directivo de cualquier área de la empresa un entendimiento mucho más profundo y la seguridad de saber plantear las preguntas adecuadas”.



			Suzanne Harlow, directora general, rsl Awards



			“David Meckin tiene un don para explicar cosas complicadas de manera sencilla. La estrategia de los 4 números es un libro muy fácil de leer, pero no por ello deja de ofrecer un entendimiento insuperable, para financieros y no financieros por igual, sobre cómo gestionar una empresa (o invertir en ella) para que sea rentable”.



			Keith Anderson, director de Accounting and Finance Group, 
University of York



			“Una y otra vez me encuentro con personas que no logran aprovechar su potencial por una creencia infundada que no hace más que ponernos límites: la que nos hace decir ‘no soy bueno con los números’. ¡No te dejes llevar por esa tendencia! Deja que David disipe todo el misterio, te enseñe la belleza de la simplicidad de los números y te contagie esa seguridad de que te puedes entender bien con los contadores”.



			Fraser Longden, director de finanzas, Wickes



			“Este libro está lleno de anécdotas muy verosímiles y explicaciones sencillas que hacen que el lenguaje de las finanzas y la contabilidad se vuelva accesible para todos los directivos que no son financieros. Es un libro imprescindible tanto para directivos como para mandos medios y talentos en ciernes de cualquier tipo de organización. Debería estar en la lista de lectura de todos los programas académicos de negocios de todo el mundo”.



			Marion Kneale, directora senior de Liderazgo 
y Desarrollo, Yorkshire Building Society











			A mi familia, que es mi fuente constante de alegría e inspiración.








			



			   



			Acerca del autor



			David Meckin es el fundador y director general de Insight Financial Consulting. Ocupó varios puestos de alta dirección hasta llegar al puesto de director financiero de una empresa multinacional, donde tuvo la oportunidad de trabajar con empresas del Reino Unido, Europa, Norteamérica y Asia. Actualmente es miembro de la Association of Chartered Certified Accountants, del Chartered Institute of Bankers y del Chartered Management Institute.



			Con los años, David se ha ganado una bien merecida reputación como alguien que puede “transformar la complejidad en simplicidad” y hacer que el mundo de las finanzas se vuelva interesante, fácil de entender e incluso divertido. A menudo ofrece talleres sobre la práctica de la administración y da conferencias para audiencias de todo el mundo. Además, también funge como asesor personal para ejecutivos de una gran variedad de organizaciones y con frecuencia le solicitan su contribución para evaluar la habilidad empresarial y financiera de las personas que se están postulando para el puesto de director general en alguna empresa. Entre sus clientes, tanto anteriores como actuales, hay muchas empresas clasificadas dentro de los índices ftse 100 y ftse 250, y un sinnúmero de marcas internacionales líderes en su ramo.



			Además del alpinismo, a David le encanta practicar varias actividades recreativas, como volar (está certificado como piloto), viajar a lugares exóticos y fotografiar paisajes.










			



			



			Capítulo 1



			Mantengamos un enfoque sencillo



			“Imagina que estás viendo el informe anual de una empresa. No importa cuál; puede ser la que se te ocurra. Hay dos cosas que debes tener en cuenta. En primer lugar está la extensión. Por lo general, los informes pueden ir desde unas pocas páginas hasta un centenar de ellas o más. En segundo lugar, están los números. Independientemente de la extensión del informe, podemos estar seguros de que va a haber muchos números, quizá cientos o incluso miles. Es muchísima información la que tenemos que asimilar. Lo que te voy a enseñar aquí es cómo evaluar, en menos de un minuto, si la empresa en cuestión está teniendo un desempeño general satisfactorio o no. Además, voy a enseñarte cómo puedes identificar todas sus fortalezas y debilidades más importantes en menos de cinco minutos”.



			Esta es una introducción que suelo utilizar en muchas de las conferencias que doy sobre dirección financiera ante audiencias de todo el mundo. En todas las ocasiones hay algo que sucede en cuanto pronuncio estas palabras: los asistentes empiezan a enderezarse e incorporarse en sus asientos. ¡Es como si de pronto les anunciara que voy a demostrar que las vacas pueden volar! Sin embargo, en cierto modo, para muchas personas sí suena como una afirmación igual de inverosímil. Básicamente, estoy dando a entender que no hay nada difícil en la gestión financiera. ¿Será que eso es algo imposible de imaginar?



			Por lo general, las finanzas tienen mala reputación y, hasta cierto punto, bien merecida. Hay muchos expertos en finanzas que tienen un verdadero talento para hacer que el tema parezca completamente fuera del alcance de cualquier ciudadano de a pie. Si le preguntamos a la mayoría de las personas qué les viene a la mente cuando escuchan la palabra finanzas, la respuesta más común suele ser tablas interminables de números, hojas de cálculo, gráficas inexplicables y fórmulas complejísimas, y todo eso acompañado de una oleada de jerga incomprensible. De hecho, suele decirse que uno de los mejores remedios para el insomnio es asistir a una presentación en la que el director financiero de una empresa haga un análisis de los resultados comerciales más recientes. Por supuesto, nunca falta la típica presentación de PowerPoint con números a diestra y siniestra. Y, por lo general, para cuando llega la segunda diapositiva, la atención de la audiencia empieza a dispersarse, y para el final de la tercera solo los más decididos lograrán mantener los ojos abiertos.



			Lo que vamos a ver aquí es que la estrategia de los 4 números va a poner patas arriba esa imagen popular de las finanzas, ya que demuestra que la eficacia en la gestión financiera no implica enfrascarse en un mar de detalles: lo único que se requiere es centrarse en unos cuantos indicadores básicos. La clave para lograr que una empresa tenga los resultados financieros deseados radica simplemente en saber cuáles son esos indicadores y, sobre todo, en entender la mejor manera de gestionarlos.



			Antes de que avancemos me gustaría hiciéramos un breve recorrido, que es el que yo hice durante varios años. Lo que están por ver representa la auténtica evolución de una forma de pensar. La estrategia de los 4 números no es algo que me haya llegado por milagro a la mente de la noche a la mañana. Lo que voy a hacer es llevarlos a un recorrido por las primeras etapas de mi trayectoria profesional. No es porque crea que eso les vaya a parecer un material de lectura fascinante con el que van a sentir con ansia que ya quieren pasar a la siguiente página, sino porque creo que puede poner de manifiesto muchos de los desafíos a los que nos enfrentamos hoy en día en la labor de la gestión financiera. Si quieren aprovechar al máximo las oportunidades que les puede brindar el planteamiento de la estrategia de los 4 números, van a tener que entender en qué consisten estos desafíos.



			En un pasado ya muy lejano, cuando estuve en la universidad, dediqué tres años a estudiar economía, y en aquel momento me pareció que incursionar en el mundo de las finanzas sería el paso natural. Con el tiempo fui avanzando en una serie de puestos hasta que llegué a ocupar el cargo de director de finanzas de una empresa multinacional. A lo largo de ese recorrido, algo de lo que me fui dando cuenta, independientemente de la empresa en la que estuviera trabajando, es que parecía haber un abismo infranqueable entre el área de finanzas, que siempre está ocupada generando infinidad de reportes, y el resto de las áreas administrativas, que siempre están ocupadas tomando muchas decisiones para la empresa. Lo que me pareció realmente preocupante es que era un fenómeno que parecía ser de lo más común en muchas empresas.



			¿Qué es lo que estaba provocando que se abriera semejante abismo? Al parecer, todo el asunto apuntaba a un tema de comunicación. Por un lado, los equipos de finanzas estaban generando grandes cantidades de información y, por el otro, los equipos directivos no la estaban entendiendo. Sin embargo, la situación, de hecho, era peor aún. A los directores de finanzas les encanta el detalle —mientras más detalle haya, mejor—, a diferencia de la mayoría de los directivos no financieros, quienes más bien odian que haya detalles. Entonces, lo que teníamos era una situación en la que se estaba produciendo una infinidad de detalles para una audiencia que ni los quería ni los podía entender. No es de sorprender, entonces, que siempre que hubiera la posibilidad de decidir, muchos directivos prefirieran evitar el mundo de las finanzas siempre que fuera posible. El problema es que las finanzas son tan importantes para la empresa como lo es la sangre para los seres vivos.



			Un elemento que se volvió importante en mi papel como director de finanzas fue el de intentar superar esas barreras de comunicación y lograr que la gente que conformaba el cuerpo directivo se sintiera partícipe de los resultados financieros de la empresa. De hecho, fue precisamente ese aspecto de mi trabajo lo que me inspiró a iniciar mi propia empresa de consultoría en administración de empresas. Mi intención era inspirar a los directivos de otras empresas a que se involucraran de manera activa en el mundo de las finanzas y ayudarlos a tomar decisiones bien fundamentadas desde el punto de vista financiero; sin embargo, plantearse la creación de una empresa desde cero arroja de inmediato un desafío importante. Para atraer clientes, tenía que lograr plantear lo que en inglés se conoce como usp (Unique Selling Proposition), que se refiere a una propuesta comercial única que pudiera hacer que mi empresa se distinguiera de la competencia.



			Ya en ese entonces había muchas empresas de consultoría que ofrecían cursos dirigidos a directivos no financieros con títulos sumamente llamativos como “Finanzas para directivos no financieros” e “Introducción a las finanzas”. Y casi se podía dar por hecho que si asistías a uno de esos cursos te iban a llevar a un recorrido línea por línea de un informe financiero, explicándote lo que significa cada una de las líneas. Incluso a veces incluían uno que otro indicador financiero para darle un poco de sabor a las cosas. A decir verdad, si tomabas el curso, había buenas posibilidades de que empezaras a entender los principios que te presentaban. El problema es que la mayoría de los directivos no suelen dedicar gran parte de su día a analizar datos contables, y entonces todo lo que aprendieron se va disipando poco a poco hasta que se convierte en poco más que un recuerdo lejano. ¿Y qué tipo de impacto llega a tener esto en el desempeño de la empresa? Nulo. De hecho, un comentario que escucho con frecuencia entre los delegados que asisten a mis pláticas es: “Hace unos años tomé un curso de finanzas, pero ya no me acuerdo de nada”.



			A todas luces, había que encontrar un enfoque distinto para capacitar a los directivos no financieros en el mundo de las finanzas. Pero ¿qué tipo de enfoque sería adecuado? Para responder a esta pregunta, había que remontarse a los fundamentos mismos de la disciplina.



			¿En qué consiste el papel de un directivo? Independientemente de la empresa de la que se trate, el papel de cualquier directivo es el de coordinar y gestionar los recursos, ya sea que se trate de personas, maquinaria o bienes. No importa a qué área de la empresa pertenezcas (recursos humanos, operaciones, ventas, tecnología de la información o cualquier otra área), estás ahí para gestionar recursos, lo cual, por definición, implica que estarás incidiendo en el desempeño general de la empresa. Cada decisión que tomes, incluso la duración de las pausas que haces para tomar café, puede tener efectos a nivel financiero.



			Fue eso lo que me ayudó a definir finalmente mi usp. A diferencia de muchas de las empresas que ofrecían consultoría y capacitación en administración financiera en aquella época, desde el principio decidí que no iba a enseñar finanzas a los directivos. En lugar de ello, me dispuse a enseñar a los directivos cómo podían propiciar mejores resultados financieros con las decisiones que tomaban. Me propuse ofrecer a los directivos un conjunto de habilidades que pudieran aplicar en el día a día, algo que no fueran a olvidar. Esa fue la premisa con la que creé mi consultoría hace ya tantos años.



			Eso representó un aprendizaje muy valioso para mí. A los directivos no les interesa entender todas las complejidades de las finanzas, pero sí les interesa adquirir la seguridad de que las decisiones que están tomando van a tener efectos positivos desde el punto de vista financiero. No cabe duda de que este enfoque resultó atractivo, porque en cuestión de un par de años la empresa ya había logrado generar una base de clientes considerable; sin embargo, había otra lección aún más valiosa que todavía tenía que aprender.



			Como es de esperarse, a la hora de solicitar asesoría, cada cliente tenía aspectos financieros específicos que quería abordar y mensajes específicos que quería transmitir a su cuerpo directivo. Eso me llevó a tomar la decisión de que el contenido que usara para cualquier caso tendría que adaptarse a esas necesidades específicas. En aquel momento me pareció una idea perfectamente razonable: adaptar los mensajes de manera que pudieran hacer eco en las operaciones particulares de la empresa del cliente. Sin embargo, con el tiempo fue surgiendo una serie de experiencias que me llevaron a dudar si ese enfoque realmente era el más eficaz.



			En una de esas experiencias —que sucedió bastante pronto en esa nueva línea profesional que estaba abriendo— me senté a platicar con el director regional de una de las principales cadenas minoristas de ropa. La empresa acababa de instalar un sistema de gestión de información nuevo y esta persona estaba claramente orgullosa de ello.



			—Dave —me dijo—, dime cualquier línea de productos que te venga a la mente.



			—Camisas blancas.



			—Ahora, dime cualquier fecha que se te ocurra entre hoy y los últimos 12 meses.



			—Doce de febrero.



			—Ahora, dime cualquier hora del día.



			—Las 10 de la mañana.



			—Ahora, dime otra hora del día.



			—Las dos de la tarde.



			—Tú solo observa, Dave.



			Con tan solo presionar la tecla para ejecutar la instrucción, apareció en la pantalla un informe que presentaba un análisis, tienda por tienda, de las ventas de camisas blancas que se registraron el 12 de febrero entre las 10 de la mañana y las dos de la tarde.



			—Mira, Dave —dijo el director regional con un entusiasmo casi exagerado—. Te muestra lo que nos costó cada camisa, el precio al que la vendimos, los descuentos que se aplicaron y las ganancias que obtuvimos con cada venta.



			Fue en ese momento que se me ocurrió plantear aquella pregunta ineludible:



			—Es realmente impresionante, pero ¿cómo te ayuda eso en la administración del negocio?



			En ese momento se impuso un silencio profundo y prolongado. Si hubiera sido una escena en una película, se habría podido ambientar el momento con una de esas melodías inquietantes. Fue uno de esos típicos ejemplos en los que se produce una gran cantidad de información sin tener en cuenta cómo va a ser útil para la toma de decisiones: muchos números, pero nada de pensamiento directivo.



			Pasaron apenas unos pocos meses antes de encontrarme en otra situación que me detonó la misma reflexión. Estaba colaborando con un cliente que tenía a su cargo una cartera de inversión muy diversa, con empresas desvinculadas entre sí que iban desde negocios de logística hasta empresas de videojuegos. Lo que me pidieron fue impartir una serie de talleres a todos los equipos de alta dirección, enfocándonos en iniciativas prácticas que se pudieran poner en marcha para mejorar el desempeño comercial de sus empresas. Para ese momento yo sabía que el cliente también había contratado a una consultora multinacional especializada en temas de administración para que realizara una evaluación estratégica a profundidad de todo ese conjunto de empresas. Fue en ese contexto que el cliente me preguntó si había alguna posibilidad de extender mi encargo para incluir unos días más de trabajo con el equipo de alta dirección. En un inicio, cuando me explicaron qué querían que sucediera en esos días adicionales de trabajo, quedé desconcertado.



			—Dave, nos encantaría que participaras de manera activa en la evaluación estratégica que se está llevando a cabo y nos gustaría que estuvieras presente en las presentaciones de actualización.



			—No entiendo. Ya le están pagando una fortuna a la consultora multinacional para realizar la evaluación. ¿Por qué querrían que yo estuviera presente en las presentaciones?



			—Para ser honestos, Dave, no tenemos ni idea de lo que están hablando. Nos gustaría que nos acompañaras en las reuniones para que, al final, te sentaras con nuestro equipo de alta dirección y les explicaras lo que dijeron los consultores.



			En efecto, eso fue lo que sucedió. Estuve yendo a las presentaciones y tomando notas para luego sentarme con el equipo de alta dirección a quitarle todo el aire de misterio a la presentación. Fue una situación bastante extraña. Resultó que de pronto había un cliente de reconocido renombre que estaba contratando a un consultor para explicarle lo que otro grupo de consultores estaban tratando de decirle.



			Aunque se trataba de un equipo de alta dirección, en realidad lo único que el equipo quería era un poco de claridad. Querían poder extraer un pequeño conjunto de reflexiones claras y fáciles de entender con respecto a la dirección estratégica que debía seguir el grupo. Todas esas gráficas y cuadros multicolores con tanto detalle resultaban bastante entretenidos, pero no era eso lo que quería el equipo de alta dirección. Lo que estaban buscando eran soluciones; no montones y montones de análisis. Una vez más, muchos números y nada de pensamiento directivo.



			El problema era, y sigue siendo, la cantidad de departamentos de finanzas que están obsesionados con la idea de producir informes repletos de números. Hay un comentario que he escuchado muy comúnmente en el gremio de los contadores: “El diablo está en los detalles”. Ya perdí la cuenta de cuántos informes he llegado a ver que le entregan al consejo directivo con un supuesto “resumen” de la actividad comercial de las últimas cuatro semanas; y no dejaba de llamarme la atención que algunos de esos supuestos resúmenes contenían más de 10 000 cifras. No tenía ningún sentido en lo absoluto. Ni el director de finanzas más experimentado y astuto podría digerir ese nivel de detalle.



			Invariablemente, la justificación que me daban era que “la clave está en la información”. Parecía que el consenso general era que lo que necesitan los directivos es información, y siempre que reciban información van a saber utilizarla para tomar decisiones bien fundamentadas. Por eso casi todas las organizaciones están inundadas de eso que llaman información directiva. En mi experiencia, el problema es que se tiende a poner demasiado énfasis en la información y no lo suficiente en la labor directiva; el mero hecho de bombardear a los directivos con cifras no va a contribuir en lo más mínimo a mejorar los resultados comerciales de la empresa. Una de las razones por las que tiende a haber tantas cifras es que muchos las utilizan para cumplir tres funciones muy distintas.



			Es inútil intentar tomar decisiones en el vacío: es necesario que haya una dirección, y eso, a su vez, depende de que haya un objetivo claro. Ahí radica la primera función clave que pueden tener las cifras: los números hacen posible establecer objetivos tangibles y cuantificables. ¿De qué sirve tener un objetivo si no puedes tener siquiera idea de cuándo ya se cumplió? Los números pueden arrojar claridad.



			Sin embargo, los números no solo existen para poner objetivos a los cuales se puede aspirar. Hay una segunda función muy importante, que es la de proporcionar información que resulte útil para la toma de decisiones. Uno de los poderes que sí tienen los números es la capacidad para resumir todo un cúmulo de actividades. Por ejemplo, si alguien que trabaja en una concesionaria de automóviles vende 20 coches en el transcurso de una semana, no necesita el detalle de cada una de las ventas para evaluar cómo le ha ido en la semana. Lo único que necesita es una cifra total de ventas semanales. Con una cifra puede resumir toda la actividad que se registró durante la semana, y la revisión de las cifras de las ventas semanales puede resultar valiosísima a la hora de proyectar la actividad de las ventas a futuro. Ahí radica la segunda función que pueden tener los números en la administración de empresas: los números pueden ser muy útiles para tomar decisiones.



			Desafortunadamente, las decisiones que se toman no siempre traen los resultados deseados. Es en esta etapa en la que se vuelve necesario contar con algún tipo de referencia sobre los resultados obtenidos. Tiene que haber algún sistema que nos permita dar seguimiento a los resultados, y justo ahí es donde radica la tercera función que pueden tener los números. Así como los números pueden utilizarse para resumir los datos que van a ser relevantes para las decisiones que vamos a tomar, también pueden utilizarse para resumir los resultados de las decisiones que ya se tomaron.



			Entonces, si los números cumplen tres funciones distintas, quizá no resulte descabellado pensar que se necesitarán tres conjuntos distintos de números para cumplir cada una de estas funciones. Y, en efecto, eso es lo que se observa en muchas empresas. Las metas anuales de las empresas suelen quedar englobadas en algún tipo de plan estratégico a mediano y largo plazos. Para facilitar la toma de decisiones en el día a día, los directivos suelen recibir informes presupuestarios detallados en los que se destacan las áreas en las que los resultados se están desviando del escenario que estaba proyectado y, por lo tanto, en las que es necesario tomar medidas. Luego, a la hora de evaluar los resultados del año hasta la fecha, se suele utilizar un informe ejecutivo mensual. El problema es que cada uno de estos documentos suele incluir cientos y, en algunos casos, miles de cifras. ¿Será que los directivos revisan todos esos números? ¡Por supuesto que no! Entonces, si la gente finalmente no pone atención a los números, ¿por qué insisten las empresas en generarlos?



			Como ya sugerimos antes, el problema es que se hace demasiado hincapié en la información y no se hace suficiente hincapié en la labor directiva. De hecho, cuanto más examinaba este fenómeno, más evidente resultaba el hecho de que tiende a producirse una relación inversa entre el volumen de datos que hay y la eficacia en la toma de decisiones. A menor cantidad de números, mejores decisiones. No se trata de una teoría. Es un hecho.



			Consideren por un momento el siguiente reto. ¿Qué se puede deducir de las siguientes dos cifras?



			14 703  18 604



			La conclusión más obvia, y lo que invariablemente sería lo primero que la mayoría de las personas notarán, es que el número de la derecha es mayor que el número de la izquierda. Con tan solo darles dos cifras, puedo predecir, con un grado razonable de exactitud, qué conclusión van a extraer de ahí.



			Ahora, ¿qué podemos deducir de las siguientes nueve cifras?



			8 703  9 414  6 338



			2 473  7 444  7 676



			1 228  8 381  9 006



			Quizá se hayan dado cuenta de que la primera fila es la única cuyos valores no ascienden de izquierda a derecha. Quizá se hayan percatado de que los números de la columna de la izquierda están en orden descendente. Quizá se hayan dado cuenta de que los números de la columna de la derecha están en orden ascendente. En efecto, hay una gran variedad de observaciones que se podrían extraer de ahí. Pues bien, con tan solo nueve cifras, ya estamos en un nivel en el que no tengo ni idea de qué conclusiones van a extraer de ahí. Ahora imagínense lo que sucede cuando les presentan un informe de resultados comerciales que contiene literalmente cientos de datos. No debería sorprendernos que a la mayoría de los directivos no les gusten los números.



			¿Qué podemos deducir a partir de esto? Cuando lo que tenemos es solamente unas cuantas cifras, las conclusiones que se pueden extraer son obvias, pero cuando lo que tenemos es un conjunto enorme de cifras, las posibilidades se vuelven mucho más variadas y confusas. Y, lamentablemente, las situaciones confusas pueden tener efectos nocivos en la empresa. Cuando se trata de casos extremos, las situaciones confusas pueden llevar a una parálisis por parte de los directivos, mostrándose totalmente incapaces de tomar cualquier tipo de decisión relevante. Pero incluso cuando sí se toman decisiones, la enorme cantidad de datos que hay que manejar y digerir acaba haciendo que el proceso de toma de decisiones sea más lento, lo que a su vez va a generar sus propios problemas. Cuando la toma de decisiones nos lleva más tiempo, dejamos menos tiempo para considerar si hay oportunidades distintas (y posiblemente más lucrativas). Además, si se alarga el ciclo de toma de decisiones, hay una mayor posibilidad de que se pierdan oportunidades para lograr mayores ganancias. El aspecto que quizá es más preocupante de permitir que prevalezca un estado de confusión es que puede dar lugar a que se tomen decisiones deficientes, y a veces incluso desastrosas, para la empresa.



			Todo esto me llevó a pensar en el modelo de negocio que había adoptado. Estaba muy bien centrarse en cómo ayudar a los directivos a tomar decisiones bien fundamentadas en su labor directiva, pero con esto se estaba revelando otro tipo de oportunidad: una oportunidad que podría tener un impacto considerable en la manera en que los directivos interactúan con el mundo de la administración financiera. Como ya mencioné antes, hasta ese momento, siempre que me contrataba un nuevo cliente mi estrategia era la misma: adaptar el contenido de mis presentaciones y talleres para que tuviera un vínculo con las operaciones de su organización. Eso implicaba que, antes de presentar cualquier cosa a una nueva audiencia, tenía que haber un periodo de investigación, lo cual no era tarea fácil. Cada empresa tenía su propia perspectiva sobre qué es lo que constituye una administración financiera eficaz. Además, la mayoría tenía su forma particular de estructurar las cuentas de sus operaciones comerciales, así como su propia gama de terminología financiera. Incluso la decisión de qué medida usar para la rentabilidad tendía a variar enormemente de una empresa a otra.



			Me había dejado llevar por las variaciones de enfoque sin realmente cuestionar los fundamentos de base. Lo que sucedió con eso es que se detonó una búsqueda. Tenía que haber una manera alternativa y más eficaz de plantearse la administración financiera. Y, claramente, se iba a necesitar hacer más investigación. Me senté a platicar con altos dirigentes, altos ejecutivos y directores de todos los niveles y de una amplia variedad de industrias. Quizá la pregunta más reveladora que les hacía era la siguiente: “De todas las cifras que llegas a ver en la operación de tu empresa, ¿cuál consideras que es la más importante?” Se podrían haber llenado páginas y páginas con toda la diversidad de respuestas que se suscitaron con esto. Fue ahí que me empezó a quedar claro que había algo fundamental de la administración financiera que no estaba funcionando bien. Por un lado, los directivos estaban recibiendo un bombardeo incesante de datos y, por otro lado, no podían siquiera identificar cuáles cifras eran las más importantes. Eso es algo que puede tener consecuencias desastrosas a la hora de tomar decisiones que afectan la administración general de una empresa. Si les presentáramos a dos directivos exactamente el mismo informe de operaciones comerciales, quizá uno empezaría a buscar cómo subir las ventas mientras que el otro dirigiría su atención hacia cómo reducir la nómina.



			Otra cosa que hice fue echarme un clavado a revisar varios informes anuales de empresas de todo el mundo para intentar averiguar por qué unas estaban teniendo éxito y otras estaban fracasando. Y algo que empezó a quedar muy claro desde el principio fue que ni el éxito ni el fracaso mostraban una correlación directa con el nivel de detalle. Ninguna empresa estaba teniendo éxito por el hecho de haber cancelado la fiesta de fin de año, y ninguna estaba fracasando por el hecho de haber gastado 700 dólares de más en el presupuesto para artículos de oficina. Estaban fracasando más bien por haber ampliado sus operaciones demasiado rápido, o estaban prosperando más bien por lograr tener una base de costos austera y eficiente. Esta observación trajo consigo una lección que desde entonces ha constituido el fundamento de todo el trabajo que he realizado con mis clientes: el destino de una empresa no está determinado por la cantidad de detalles que maneja, sino por los principios y conceptos fundamentales con los que decide trabajar. Como ya pudimos apreciar, los detalles pueden causar confusión, pero lo que veremos es que el trabajo con principios y conceptos fundamentales puede arrojar claridad.



			Al hacer un repaso de otros casos en los que trabajé anteriormente, algo que también se hizo evidente fue que los principios básicos eran los mismos en todas las empresas. Independientemente de si se trataba de una empresa de exploración petrolera, un consorcio de telecomunicaciones, un banco, una aseguradora o incluso un estudio cinematográfico, tanto los desafíos financieros como las herramientas que había para mejorar los resultados siempre eran los mismos.



			Si el desempeño de una empresa está determinado por un conjunto de factores fundamentales, podemos pensar que debe haber un conjunto de indicadores clave que permitan hacer un seguimiento de aquellos factores fundamentales. Lo que fui entendiendo con esto es que toda empresa puede resumirse en tan solo cuatro números. Independientemente del sector al que pertenezca la empresa, estos cuatro datos son decisivos. Independientemente de si estás en un proceso de establecer objetivos, tomar alguna decisión o evaluar el desempeño de tu cartera, todo gira en torno a estos cuatro números.



			Esta manera tan peculiar de concebir las finanzas empresariales merecía un título. Y el que se me ocurrió hace ya varios años y que he utilizado en mis presentaciones desde entonces es “la estrategia de los 4 números”. No caigan en la tentación de pensar que la palabra truco implica que estoy tratando de engañar a alguien. Esa es una rama completamente diferente de las finanzas que se llama “contabilidad creativa”, y que queda fuera del cometido de este libro.



			La razón por la que he optado por la palabra truco es porque, cuando presento la estrategia de los 4 números ante una audiencia, muchas veces obtengo una respuesta similar a la que habría tenido si hubiera hecho un truco de magia verdaderamente alucinante. Acaba siendo toda una revelación para muchos directivos y ejecutivos. Con esto no quiero decir que haya creado algo que es tan innovador que va a terminar cambiando el mundo. Sin embargo, lo que sí logré hacer es demostrar que una buena administración financiera no consiste en devorar un sinfín de informes, indicadores y gráficas. Se trata simplemente de saber administrar cuatro cifras específicas. Con que logres hacer eso bien, podrás tener la seguridad de que tu empresa obtendrá los resultados deseados.



			Esta manera de concebir la administración financiera quizá pueda estar resultando hoy más relevante que nunca. La tecnología ha llegado a cambiar el mundo y, con ello, nuestra manera de trabajar. Casi cualquier cosa que necesites saber la puedes encontrar con tan solo dar un clic. ¿Cuál es la temperatura actual en Nairobi? ¿Cuánto tiempo se necesita para ir de Berlín a Praga en coche? ¿Cómo logro asar una carne a la perfección? Estas son preguntas para las que queremos respuestas, y queremos tener las respuestas en este momento: sin retrasos. Nos estamos adaptando a un mundo en el que la rapidez se ha vuelto un elemento esencial en todo lo que hacemos. ¿Tienes una pregunta? Mejor se la haces a Google porque lo que quieres es una respuesta: a la voz de ya. Estás pensando en pedir un par de audífonos. Mejor haces el pedido en línea, porque quieres que te los entreguen: a la voz de ya. ¿Quieres ver una película? No vas a esperar hasta que la pasen en la televisión; mejor la descargas porque así puedes verla sin ninguna necesidad de esperar. Esta necesidad constante de satisfacer nuestros deseos de inmediato está repercutiendo en la empresa. Antes, con que tuvieras un buen modelo de negocio que te generara ventas sólidas, ya tenías todo resuelto para la vida. Recuerdo que hace muchos años, cuando trabajé para un banco, uno de los altos directivos me dijo: “Dave, a menos que alguien cometa un error garrafal, este negocio siempre va a generar dinero”. Eso era en aquellos tiempos en los que, para muchos, los empleos eran para toda la vida. Entrabas a una empresa, ibas ascendiendo en el escalafón y te jubilabas con una buena pensión. Pero esos tiempos ya quedaron atrás.



			Hoy en día las empresas que quieren sobrevivir tienen que mantenerse en constante evolución. Quien no evolucione estará condenado a desaparecer; así de sencillo. Sin embargo, mantenerse en constante evolución requiere una labor continua de toma de decisiones. Las empresas tienen que saber actuar en función de un entorno que se encuentra en constante cambio. Darse el tiempo para reflexionar las decisiones con detenimiento antes de tomarlas es un lujo que la mayoría de los directivos ya no pueden permitirse hoy en día. Y es ahí donde entra en juego la estrategia de los 4 números. Con tan solo centrarse en cuatro números, los directivos:



			
					Pueden evaluar el desempeño general de su empresa: a la voz de ya.



					Pueden calcular los posibles efectos de una serie de medidas propuestas: a la voz de ya.



					Pueden comparar toda una serie de opciones estratégicas: a la voz de ya.



					Pueden tomar medidas en función de los cambios que se están suscitando: a la voz de ya.

			



			Además, los directivos pueden:



			
					Tener claridad con respecto a los objetivos comerciales.



					Sentirse menos temerosos de los temas financieros.



					Sentirse más involucrados en el proceso de generar una rentabilidad.



					Sentirse más seguros a la hora de proponer estrategias directivas.

			



			Básicamente, la estrategia de los 4 números ofrece a los directivos una visión y una comprensión que les resultarán fundamentales para tomar decisiones directivas con mejores resultados y mayor rapidez. El principio en el que se basa este planteamiento es la idea de que los números deben facilitar la toma de decisiones, no obstaculizarla.



			La filosofía que subyace a esto se podría resumir de la siguiente manera: si los directivos centran su atención en estas cuatro cifras clave y en cómo sus decisiones repercuten en ellas, el resultado será una mejor administración y mejores resultados para la empresa. No es una cuestión de sentarse a leer de principio a fin una serie de informes extensísimos. Ni siquiera es cuestión de estar al tanto de cuáles son los valores de las cuatro cifras en todo momento. Se trata de estar siempre al tanto de qué tipos de acciones pueden mejorar el desempeño. En esencia, se trata de desarrollar el conjunto de habilidades más importante que se puede tener en el mundo de las finanzas: la capacidad de distinguir entre lo que constituye una buena decisión financiera y lo que constituye una mala decisión financiera, y ser capaz de hacerlo de una manera eficaz en el tiempo.



				Cómo identificar una buena decisión	y	Cómo identificar una mala decisión



				financiera: a la voz de ya	financiera: a la voz de ya



    		[image: ]
			La estrategia de los 4 números consiste en el desarrollo de un conjunto de habilidades

			



			Si quieres asegurarte de que los directivos estén tomando decisiones bien fundamentadas en la empresa, cualquier iniciativa que se plantee para lograr este objetivo tendrá que cumplir cuatro condiciones:



			
			
				
					
							
							1    Tiene que lograr implicar a los directivos.

						
							
							Eso significa que, para que pueda arrojar beneficios a largo plazo, debe lograr mantener su relevancia en cada día de trabajo.

						
					

					
							
							2  Debe tener consistencia.

						
							
							Una queja que suelen plantear muchos directivos es que los equipos de alta dirección se la pasan modificando los parámetros con los que se decide si ya se alcanzó una meta. Además de generar confusión, esto puede tener un profundo efecto desalentador en las personas.

							¿Qué sentido tiene hacer una cosa para que al día siguiente te digan que más bien se necesita hacer otra?

						
					

					
							
							3  Tiene que ser sencilla.

						
							
							Los directivos tienen que enfrentar un sinfín de desafíos cada día: si los sobrecargamos añadiendo todavía más complejidad, no vamos a lograr más que obstaculizar su proceso de toma de decisiones.

						
					

					
							
							4   Debe tener impacto.

						
							
							Cualquier decisión que se tome debe demostrar qué beneficio traerá a la empresa.

						
					

				
				

			



			Uno de los grandes atractivos de la estrategia de los 4 números es que es algo que resulta fácil de incorporar para los directivos, ya que, como veremos más adelante, independientemente de su cargo, todos ellos inciden de alguna manera en uno de estos datos todos los días. Además, estas cuatro cifras ya no se cambiarán por otras, así que nunca habrá ese problema de los cambios de prioridades. Por otro lado, al tratarse de solo cuatro, se pueden mantener las cosas dentro de un enfoque sencillo: no se necesita ningún análisis complejo. Por último, esto no hará más que facilitar, en lugar de obstaculizar, el proceso de toma de decisiones.



			A estas alturas, espero haber despertado su interés y que tengan ganas de saber cuáles son estos cuatro números. Sin embargo, antes de entrar a eso, necesitamos dejar sentados un par de principios básicos.










			



			



			Capítulo 2



			Qué medida usar para evaluar
el éxito financiero



			Este capítulo gira en torno a dos objetivos: entender por qué existen las empresas y qué es lo que buscan lograr. Para empezar, necesitamos dejar bien claro qué es lo que entendemos por negocio. La típica definición de la palabra negocio que encontramos en los diccionarios suele hacer referencia a “toda actividad de compra y venta de bienes y servicios”. La palabra más importante aquí es actividad: un negocio es algo que se hace. Cualquier tipo de entidad que se dedique tanto a la compra como a la venta puede considerarse como un negocio. Si alguien se dedica a comprar y vender cerámica, ya tiene un negocio. Si alguien se dedica a comprar y vender automóviles usados, ya tiene un negocio. En efecto, es la presencia de ambos tipos de actividad lo que hace que haya un negocio.



			Supongamos que quieres crear tu propio negocio. El primer reto al que te vas a enfrentar antes de hacer cualquier otra cosa es decidir qué tipo de entidad comercial quieres formar. La gran mayoría de los directivos de todo el mundo trabajan para alguna empresa; por lo tanto, en lo que resta de este libro vamos a asumir que trabajas para alguna empresa. Sin embargo, para apreciar plenamente la importancia de este supuesto básico, necesitamos entender las otras formas de entidades comerciales que existen. Así que, antes de entrar más en materia, haremos primero un breve paréntesis para introducirnos al mundo de las entidades comerciales. A grandes rasgos, existen tres tipos de entidades comerciales: el empresario individual, la sociedad colectiva y la sociedad de responsabilidad limitada. Consideremos cada una por separado.



			La entidad comercial más básica es el empresario individual. No hay ningún tipo de trámite que se requiera para establecerse como empresario individual. Al igual que con todos los tipos de negocio, lo que se requiere es llevar la contabilidad, pero no hay mucho más que eso. Quizá el único requisito adicional que se pide en la mayoría de los países es presentar algún tipo de declaración fiscal ante las autoridades correspondientes al cierre de cada año fiscal para saldar cualquier impuesto que se adeude. Si operas como empresario individual, tú mismo eres lo que constituye el negocio. Tú eres quien decide qué comprar y qué vender. Incluso puedes contratar a otras personas para que te ayuden si así lo deseas. Sin embargo, desde el punto de vista legal, tú eres la empresa, y, por lo tanto, en ti recae la responsabilidad de las deudas que adquiera el negocio. Si ocurriera lo impensable —es decir, que tu negocio quebrara sin lograr liquidar toda su deuda—, la responsabilidad de pagar esa deuda recaería sobre ti como individuo. Por lo tanto, la mayor ventaja de operar como empresario individual radica en lo fácil que es establecerse bajo esa figura, pero el mayor inconveniente es que la responsabilidad de todas las deudas que adquiera el negocio va a recaer, en última instancia, sobre ti.



			Existe una alternativa a la figura de empresario individual, que es la de establecer una sociedad colectiva. Este tipo de entidad se constituye cuando dos o más personas deciden emprender un negocio en conjunto. En realidad, el único requisito legal para establecerse bajo esta figura es el de formalizar un acuerdo de asociación en el que se definan cuestiones como, por ejemplo, los derechos y las obligaciones de cada una de las personas involucradas y el esquema de reparto de las utilidades. Al igual que en el caso de los empresarios individuales, se requiere llevar una contabilidad formal de la actividad y, muy posiblemente, algún tipo de declaración fiscal ante las autoridades para que se calculen los impuestos a pagar por cada uno de los distintos socios. Además, también como en el caso de los empresarios individuales, la responsabilidad de las deudas que adquiera el negocio va a recaer sobre los socios como individuos. Sin embargo, aquí la cosa se complica. En una sociedad colectiva es común que los socios asuman de manera solidaria y subsidiaria, esto es, conjunta, la responsabilidad de las deudas que adquiera el negocio. Es decir, cada socio acepta asumir personalmente la responsabilidad de todas las deudas que pueda contraer el negocio. Supongamos que, tras establecer una sociedad colectiva con dos colegas, tu negocio acaba contrayendo una deuda exorbitante, pero resulta que tus dos colegas se dan a la fuga y no hay manera de localizarlos. Eso será una muy mala noticia para ti porque los acreedores de la deuda de la empresa (es decir, las personas a las que se les debe dinero) podrán exigirte, como individuo, que pagues la totalidad de la deuda. Así que, si alguna vez te planteas establecer una sociedad colectiva, ten mucho cuidado a quiénes eliges como socios. Para evitar que se produzca ese tipo de situación, en algunos países hay un esquema de creación de sociedades en el que se define un límite a la responsabilidad que pueden asumir los socios de manera individual, aunque el grado de responsabilidad que adquieren los socios ante una entidad de este tipo suele variar bastante entre las distintas regiones.



			Como puede verse, el gran inconveniente de establecerse como empresario individual o de crear una sociedad colectiva radica en la cuestión de la responsabilidad que se adquiere a nivel personal. No son pocos los casos en los que la gente ha perdido su casa en este tipo de situaciones, lo cual es un precio muy alto a pagar por el hecho de montar un negocio. ¿No sería maravilloso crear una empresa en la que no asumieras personalmente la responsabilidad de las deudas adquiridas? Pues permíteme presentarte el mundo de las sociedades anónimas. A diferencia de los empresarios individuales y las sociedades colectivas, este tipo de empresa se constituye como una persona jurídica independiente de sus propietarios, lo cual es una excelente noticia para ti porque eso significa que si la empresa llega a acumular un nivel de deuda que no puede pagar, la responsabilidad de esa deuda no recaerá en ti a nivel personal. Los que salen perdiendo en este caso no son los propietarios, sino las personas a las que la empresa les debe dinero. Se entiende entonces por qué este tipo de entidad se ha vuelto tan popular: la responsabilidad de los inversionistas se mantiene dentro de un límite definido por el monto de su inversión.



			El proceso para establecer este tipo de empresa es un poco más complicado que el proceso para constituirse como empresario individual o para crear una sociedad colectiva. La diferencia más relevante radica en la manera en que se invierte el dinero. En el caso de un empresario individual, basta con abrir una cuenta bancaria y abonar ahí el dinero para la inversión. Las sociedades anónimas son distintas porque, además de que se constituyen como una entidad completamente independiente de sus propietarios, estos esperan un rendimiento. Por lo tanto, la idea de invertir dinero en efectivo en una empresa es de cierta manera análoga a la de comprar algo en una tienda. Nadie entraría a una tienda solo para entregarle 100 dólares al dependiente y luego disponerse a salir con las manos vacías: siempre esperaremos algo a cambio. Y ese mismo principio aplica a la hora de invertir en una empresa. Si inviertes dinero en una empresa, vas a querer algo a cambio y, en efecto, lo que recibes son acciones de esa empresa. ¿Y qué es una acción? Lo común es que una acción te otorgue el derecho a dos cosas: la propiedad parcial de la empresa y la participación en las utilidades. Supongamos que una empresa quiere recaudar 100 000 dólares, y para ello emite 100 acciones con un valor de 1 000 dólares cada una. Si compraras una de esas acciones, podrías considerarte el orgulloso propietario del 1% de la empresa y, por lo tanto, tendrías derecho a recibir 1% de las utilidades que esta genere, y si compraras dos acciones, podrías considerarte el orgulloso propietario del 2% de la empresa y, por lo tanto, tendrías derecho a recibir 2% de las utilidades, y así sucesivamente.



			Lo más común es que los empresarios individuales sean empresas muy pequeñas, a veces conformadas solo por el propietario, o quizá el propietario y uno que otro empleado. Las sociedades colectivas, dado que siempre están conformadas por al menos dos propietarios, tienden a ser entidades un poco más grandes. Sin embargo, casi todos los negocios de cierto tamaño en adelante se constituyen bajo el esquema de una sociedad anónima para poder definir un límite a la responsabilidad que van a asumir sus dueños.



			Entonces, ¿por qué decidimos hacer este breve recorrido por el mundo de las entidades comerciales? Desde el punto de vista de la administración financiera, hay una diferencia muy importante entre las entidades que se constituyen como sociedades anónimas y los otros dos tipos de entidades comerciales que mencionamos. En el caso de los empresarios individuales y las sociedades colectivas, los propietarios en sí mismos son los que constituyen el negocio. No se plantea ninguna distinción entre las personas que son propietarias del negocio y el propio negocio. Por ejemplo, si te estableces como un empresario individual que ofrece servicios de pintura y decoración, tú eres el negocio: sin ti no hay manera de que se realice el trabajo de pintura o decoración. En el caso de las sociedades anónimas la situación es distinta.



			En estas empresas las personas que son propietarias del negocio pueden no ser las mismas que lo administran en el día a día. ¿Por qué es relevante esto? Es importante porque es una configuración que puede dar lugar a conflictos. Puede darse el caso de que lo que los directivos que están a cargo de la administración consideran que es una buena decisión no coincida con lo que los accionistas consideran que sería una decisión correcta para el negocio. Para que un negocio pueda dar resultados satisfactorios es necesario que estas dos líneas de pensamiento se alineen: se tiene que lograr una congruencia entre lo que tanto directivos como propietarios consideran que es una buena decisión para el negocio y una mala decisión para el negocio.



			Esta fuente potencial de conflicto rara vez se da en el caso de los empresarios individuales o de las sociedades colectivas, ya que resulta que los propietarios y los encargados de administrar el negocio son exactamente las mismas personas. Eso no quiere decir que los empresarios individuales y los socios de una sociedad colectiva siempre tomen las decisiones más acertadas. Lo único que esto implica es que, a la hora de tomar decisiones, no hay nadie más que ellos que pueda salir perdiendo si termina siendo una mala decisión. Si te estableces como empresario individual o como socio de una sociedad colectiva y tomas una decisión que resulta acertada, el que sale beneficiado eres tú, y si tomas una mala decisión, el que sale perdiendo eres tú. Pero esta configuración cambia cuando se trata de una sociedad anónima. Los directivos toman las decisiones, pero son los accionistas los que se benefician o salen perdiendo. Una de las características más importantes de la estrategia de los 4 números es que logra que los directivos piensen como accionistas y, por lo tanto, evita este posible conflicto de intereses.



			Dicho de otra manera, se logra una sintonía con la función administrativa. De nada sirve tener un equipo de dirección donde cada uno es excelente en su ámbito, pero sigue su propia agenda; el resultado no va a ser más que puro caos. Para que el resultado sea efectivo, resulta fundamental que se articulen como una unidad coherente con un objetivo claro. En las empresas no es raro escuchar el mantra de “tenemos que subir las ventas” para sustituirlo unos meses después con un “tenemos que recortar costos”. Y luego el grito de guerra se convierte en “tenemos que reestructurarnos”. Entonces, lo siguiente que se oye es que se está preparando una fusión, luego se empieza a hablar de una adquisición de la empresa, luego se considera la subcontratación de algunas funciones, para luego hablar de la necesidad de centralizar las funciones más importantes. No es ninguna sorpresa entonces que el equipo de dirección acabe muy confundido. En este tipo de entornos es común escuchar el típico consejo de “¡tú solo agacha la cabeza y confía en que suceda lo mejor!” Es difícil considerar con eso que nos encontramos en un entorno propicio para que el negocio tenga éxito.



			El problema más importante de no tener un objetivo claro es que las decisiones que se toman desde la función directiva, por muy acertadas que parezcan en un momento dado, pueden tener consecuencias desastrosas. En una ocasión tuve la oportunidad de trabajar con un cliente que venía registrando una caída significativa en las ventas. Sin embargo, lo irónico es que se trataba de un efecto negativo que se podía haber evitado sin mayor problema: lo que había ocasionado la situación había sido una falla en la comunicación. El consejo de administración creía que había una oportunidad de incrementar la diferencia entre el costo que pagaban por sus productos y el precio al que acababan vendiéndolos. Si lograban aprovechar la oportunidad, podrían aumentar las utilidades. Su argumento era que los jefes de producto estaban siendo demasiado complacientes a la hora de negociar precios con los proveedores y que, por lo tanto, si adoptaban una postura de negociación más firme lograrían reducir esos costos. Con eso en mente, se acordó que para el año siguiente los jefes de producto iban a recibir un bono si conseguían ampliar la diferencia entre lo que pagaban por los productos y el precio al que los estaban vendiendo. ¿Qué podría salir mal?



			Sin embargo, cuando se les comunicó este plan de bonificación a los jefes de producto, interpretaron el objetivo un tanto diferente. Su lógica fue la siguiente: se nos está encomendando la tarea de incrementar la diferencia entre lo que pagamos a los proveedores y lo que nos pagan los clientes. A primera vista, eso podría parecer totalmente coherente con lo que el equipo directivo quería lograr. Por desgracia para los directivos, y para la empresa en general, los jefes de producto descubrieron una manera alternativa de ampliar esa diferencia. En lugar de esforzarse en negociar con los proveedores mejores precios de compra (una tarea que se perfilaba bastante difícil de lograr), se les ocurrió la brillante idea de aumentar los precios de venta. ¡Listo, problema resuelto! Con eso también lograrían cumplir con el objetivo de incrementar la diferencia y, lo que era más importante aún, asegurarían su bono anual. Y eso es exactamente lo que sucedió. Las ventas se desplomaron en picada, pero tuvieron que pagarles su bono a los jefes de producto porque habían logrado el objetivo que se les había fijado.



			¿Qué podemos aprender de esta historia? El mensaje más importante aquí es que tiene que haber un objetivo claro que sea común: todos deberían estar trabajando para lograr el mismo objetivo. En este caso, era evidente que los dos grupos involucrados estaban persiguiendo objetivos muy distintos. Desde la perspectiva de los directivos, el éxito estaba planteado en términos de las utilidades que generara la empresa, mientras que, desde la perspectiva de los jefes de producto, el éxito estaba planteado en términos de la diferencia entre los precios de compra y los precios de venta. Como suele ocurrir en estas situaciones, la empresa terminó pagando el precio de la falta de coherencia: en lugar de subir, las utilidades de la empresa se vinieron para abajo.



			La manera más sencilla (y efectiva) de lograr una sintonía entre los distintos niveles administrativos es asegurarse de que todos tengan una visión clara del objetivo general de la empresa: lo que los puede poner en sintonía es el objetivo. Si no hay ningún objetivo, la estrategia no va a servir para nada. Sin embargo, el solo hecho de tener un objetivo no servirá de nada a menos que se tenga un mecanismo para saber cuándo ya se alcanzó. Por lo tanto, en relación directa con el objetivo general que se plantee la empresa, se tiene que definir una medida del logro del objetivo que se pueda usar de manera consistente en toda la organización, sin variaciones ni desviaciones.



			Por cierto, aunque durante el resto del libro vamos a asumir que estamos lidiando con la perspectiva de las empresas constituidas como sociedades por acciones, los principios financieros que abordaremos se pueden aplicar de igual manera a la situación de los empresarios individuales y las sociedades colectivas.



			Entonces, ¿cuál es el objetivo final de un negocio? La respuesta no es tan sencilla como podría parecer a primera vista porque, para que un objetivo sea eficaz, tiene que estar bien definido. Resulta muy fácil identificar un objetivo ineficaz porque estos tienden a tener el efecto de generar preguntas. Es decir, la propia naturaleza del objetivo planteado suscita una oleada de preguntas. “Queremos ser un caso ejemplar de éxito comercial”. ¿Y qué debemos entender por éxito comercial? “Queremos ser el proveedor número uno de nuestro mercado”. ¿Y cómo definimos cuál es nuestro mercado? “Queremos ser la opción número uno para nuestros clientes”. ¿Y quiénes son nuestros clientes? Todos estos suenan como objetivos razonables, pero no son efectivos porque les falta claridad. Y ahí es donde entran en juego los números. La gran maravilla de los números es que aportan un sentido de estar definidos: son medibles. Resulta muy claro cuándo se logra un objetivo numérico o no, por lo que no debería de sorprendernos que los números sean tan populares en el ámbito de los negocios.



			Lo ideal, entonces, es trazar un objetivo que pueda plantearse en términos numéricos, y para identificarlo tenemos que plantearnos una pregunta: ¿por qué existen las empresas? Cuando se constituye una empresa, los accionistas invierten dinero en efectivo a cambio de acciones. Pero ¿por qué están dispuestos a hacer eso? La respuesta radica en la misma razón por la que cualquiera de nosotros, a nivel personal, podría verse tentado a comprar acciones de una empresa o quizá abrir una cuenta de ahorros. Lo que quieren es obtener un rendimiento por su inversión: quieren que la empresa les dé una utilidad. De hecho, lo que los accionistas quieren en realidad es que la empresa les genere la mayor utilidad posible. Si no logran lo que se puede considerar como un nivel satisfactorio de utilidades, los accionistas acabarán cerrando o vendiendo el negocio.



			Con esto, acabamos de introducir uno de los elementos más importantes de la jerga financiera, el concepto de utilidad, que es probablemente el elemento del lenguaje financiero más utilizado en el ámbito de los negocios. Sin embargo, ahora nos encontramos con un problema muy real. En mi experiencia, la utilidad es un término que se usa con mucha frecuencia, pero que con igual frecuencia suele interpretarse de manera errónea. Cuando doy algún taller sobre administración de empresas, me gusta siempre iniciar planteándoles un problema bastante sencillo a los participantes. Lo que hago es platicarles sobre una persona que tiene un pequeño negocio de comida y que, en el transcurso de un mes, acaba realizando solo cuatro transacciones. Lo único que les pido a los participantes es que calculen las utilidades o las pérdidas que registró el negocio durante ese periodo. Ya perdí la cuenta de la cantidad de respuestas distintas con las que me he topado a lo largo de los años. Lo que resulta particularmente interesante es que menos de una de cada 20 personas da con la respuesta correcta. Si todos esos miles de ejecutivos que han asistido a mis presentaciones a lo largo de los años fueran una muestra representativa de la población total de directores y ejecutivos de empresa, lo que esto sugeriría es que 95% de los directivos no saben lo que son las utilidades. De hecho, me he topado hasta con directores de consejos de administración que no saben lo que son las utilidades, así que vamos a asegurarnos de que nosotros sí lo sepamos. Por cierto, lo que esto indica no es una falla de los directivos, sino que simplemente es un reflejo del hecho de que nadie se ha tomado la molestia de sentarse con ellos a explicarles el verdadero significado del término.



			Al nivel más básico, la utilidad es un concepto fácil de entender. Los accionistas invierten un montón de dinero en una empresa con la expectativa de que eso se convertirá en un montón más grande de dinero. La utilidad es una medida de cuánto más grande es el montón de dinero con el que termina la empresa en comparación con el montón de dinero con el que empezó. Consideremos el siguiente escenario. Al inicio de un año, un grupo de accionistas invierte un millón de dólares en efectivo en una empresa. Al cierre del año, la empresa cuenta con 400 000 dólares en efectivo, posee equipos por un valor de 500 000 dólares y tiene un inventario valorado en 300 000 dólares. ¿Logró generar alguna utilidad la empresa? Lo primero que la mayoría de la gente nota es que la empresa acaba con menos dinero en efectivo: empezó con un millón de dólares y ahora solo tiene 400 000. Y ahí es donde entra la confusión. Muchos directivos tienden a equiparar la utilidad con el dinero en efectivo. Sin embargo, la utilidad en realidad no tiene nada que ver con la cantidad de dinero en efectivo. Lo que hace la utilidad es cuantificar los cambios que se registran en el patrimonio (wealth). En este caso, aunque al final del año la empresa solo cuente con 400 000 dólares en efectivo, lo cierto es que también tiene equipo por un valor de 500 000 dólares y un inventario por un valor de 300 000 dólares. Suponiendo que no tiene ninguna deuda, eso significa que la empresa ahora tiene un valor de 1.2 millones de dólares. Aunque la cantidad de efectivo es menor (en teoría, al menos), los accionistas podrían vender la empresa en este momento y esperar recibir 1.2 millones de dólares por el esfuerzo que hicieron; eso es 200 000 dólares más de lo que tenía al principio. Dicho de otra manera, lo que en realidad hizo la empresa es generar una utilidad de 200 000 dólares.
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			LA UTILIDAD ES UNA MEDIDA DE LOS CAMBIOS
QUE REGISTRA EL PATRIMONIO

			



			Es importante no subestimar lo que acabamos de descubrir aquí. Lo que realmente mueve a los accionistas es el patrimonio, no el efectivo. La forma más fácil de entender esto es a nivel personal. Imagina que tienes dos opciones: puedes poner en este momento 100 000 dólares en efectivo en una cuenta de ahorros y recibir 102 000 dólares en efectivo dentro de un año, o puedes invertir ese dinero en una propiedad que se espera que tenga un valor de 110 000 dólares dentro de un año. Si eres como la mayoría de la gente, muy probablemente optarás por la oferta inmobiliaria. Aunque no vas a terminar con más dinero en efectivo, lo que sí vas a tener es una propiedad que podría convertirse en 110 000 dólares en efectivo si decidieras venderla. Este es precisamente uno de los principales motivos por los que la gente invierte en propiedades, ya que en muchos países las propiedades aumentan de valor con mayor rapidez que el dinero que se invierte en una cuenta de ahorros. Todo lo que los accionistas quieren escuchar es: “¡Te estás haciendo rico!”



			Con esto ya estamos en condiciones de entender con mucha mayor claridad el papel que tienen los directivos en la empresa. Al contrario de lo que se suele creer, su papel no consiste en aumentar las ventas o reducir los costos: el papel de un director es ayudar a generar patrimonio, es decir, riqueza. Aumentar las ventas y reducir los costos a veces puede ayudar a lograr ese objetivo, pero también hay muchas ocasiones en las que no es así.



			Alguna vez me tocó trabajar con un cliente cuyo equipo de alta dirección estaba obsesionado con las ventas. Su argumento era que mantener ventas abundantes siempre trae utilidades abundantes. La empresa estaba pasando por un momento difícil, así que lo que estaban haciendo para estimular las ventas era ofrecer descuentos bastante sustanciosos a los clientes. Sin embargo, esto implicaba que para muchos de los productos que ofrecían, el costo del producto superaba los ingresos que se estaban generando con la venta. Ciertamente, las ventas subieron, pero las utilidades cayeron en picada. La empresa, entonces, ahora se encontraba en una situación bastante desafortunada en la que las ventas estaban reduciendo el patrimonio, en lugar de hacerlo crecer. ¿Cómo respondió el equipo de dirección? Si estamos perdiendo dinero, ¡necesitamos subir las ventas! Finalmente, la empresa logró darse cuenta de la situación y tomó la decisión más inteligente en años: dejaron de promover las ventas que no eran rentables. Aunque las ventas disminuyeron, sus utilidades, de hecho, se incrementaron.



			En el otro extremo, también me ha tocado trabajar con empresas que están obsesionadas con los costos. En concreto, están obsesionadas con la reducción de costos. Me acuerdo en particular del caso de una empresa minorista en la que estaban muy preocupados por el gasto que les estaba implicando la nómina, al grado que optaron por imponer una suspensión de las contrataciones: nadie podía hacer ninguna contratación nueva. Esto fue en octubre. Después de dos meses, llegó la fiebre navideña y la suspensión de las contrataciones siguió en pie. La perspectiva de la dirección seguía siendo la de “tenemos que restringir los costos de la nómina”. Recuerdo que entré a una de sus tiendas y vi filas larguísimas para pagar en las cajas (no hay que olvidar que no tenían permitido contratar más personal). Presencié una de las peores cosas que podrían suceder en una tienda. Vi que la gente empezó a salirse de la fila y a regresar la mercancía a los estantes. Se trataba entonces de una tienda minorista con clientes que estaban queriendo comprar sus productos pero que, por la visión distorsionada que tenía de la gestión de costos, estaba dispuesta a perder esas ventas. No hay nada peor que eso. Por si se lo estaban preguntando, esta empresa minorista entró en quiebra tres años después, y todo por centrarse en los costos en lugar de en la generación de patrimonio. Es un ejemplo típico de una empresa que debería haber gastado más en la nómina, no menos.



			Además, hay otro problema muy importante con las empresas que están obsesionadas con la reducción de costos, y desafortunadamente es algo muy común. Cuando se transmite todo el tiempo el mensaje de “tenemos que reducir costos”, lo que estás comunicando en el fondo es que gastar dinero es algo malo, y eso puede promover una cultura en la que los directivos siempre van a estar buscando maneras de evitar gastar. Lo irónico es que algunas de las empresas más exitosas del mundo son las que más dinero gastan. Gastar dinero es un requisito esencial para generar utilidades. Lo que los directivos deberían hacer es buscar maneras de gastar dinero, no maneras de evitar hacerlo. Aunque, cabe aclarar, hay que incluir una advertencia a este principio. Lo que deben hacer los directivos es buscar maneras de gastar dinero de manera que, con el tiempo, ayuden a la empresa a generar más utilidades. Lo importante no es cuánto se gasta, sino cómo se gasta.



			Lo que queremos que quede claro con esto es el principio fundamental que subyace a cualquier negocio que logra resultados satisfactorios. La esencia de un negocio no consiste en aumentar las ventas a toda costa, ni en buscar maneras de seguir reduciendo costos: el objetivo es más bien generar utilidades y con ello hacer crecer el patrimonio. Sin duda, hay muchos casos en los que aumentar las ventas va a contribuir a incrementar las utilidades y, en efecto, hay muchos casos en los que reducir los costos puede tener un efecto similar. Lo que los directivos deberían tener en cuenta también es que hay veces que la reducción de las ventas puede tener un efecto positivo en las utilidades, y que hay ocasiones que un aumento de los costos también puede aumentar las utilidades.



			Hubo un cliente con el que trabajé que acababa de nombrar a un nuevo director general. Una de las primeras cosas que hizo en su cargo fue cambiar el esquema de bonos. Antes, los directivos recibían bonos en función de sus resultados de ventas. En uno de los discursos que ofreció al principio, dio al equipo de dirección la instrucción de olvidarse de las ventas y centrarse exclusivamente en las utilidades. Con ese mensaje tan sencillo, lograron un cambio radical en la cultura de la empresa, y en cuestión de un año las utilidades habían aumentado de manera considerable.



			A tenor de lo dicho hasta ahora, podría parecer que el objetivo de la empresa y, por ende, el objetivo de la función directiva debe ser sin duda el de llevar las utilidades al máximo. Por desgracia, la vida real no es tan sencilla. Ha llegado el momento de analizar qué medida debemos usar para evaluar el éxito financiero.



			Por lo pronto, vamos a seguir manteniendo un enfoque sencillo y consideremos el tipo de inversión más básico que existe: una cuenta de ahorro en un banco. Es el escenario más simple del que podemos partir. Supongamos que tienes dos cuentas de este tipo: una de ellas te produjo un interés de 100 dólares el año pasado, y la otra te dio 200. ¿Cuál de las dos está teniendo el mejor rendimiento? El problema es que, a menos que sepas cuánto has invertido en cada cuenta, no hay manera de saberlo. Supongamos que habías invertido 2 000 dólares en la primera cuenta y 100 000 en la segunda. Si obtienes 100 dólares de interés sobre una inversión de 2 000 dólares, estamos hablando de una tasa de rendimiento del 5%, y si obtienes 200 dólares de interés sobre una inversión de 100 000 dólares, estamos hablando de una tasa de rendimiento de solo 0.2%. Aunque el interés que arrojó la primera cuenta es menor, en realidad está dando la tasa de rendimiento más alta por cada dólar que se invirtió, y eso es lo que atrae a los inversionistas. Lo que hay que tener en cuenta es que, en este caso, los resultados financieros satisfactorios se verán determinados por el tipo de interés que se está logrando, y no por la cantidad que se está generando por el interés.



			Ese mismo principio se aplica también para las empresas. Es muy frustrante cuando se limitan simplemente a anunciar la cantidad que generaron de utilidades. ¿Cómo podríamos juzgar si a una empresa que generó 100 millones de dólares en un periodo específico le está yendo bien o mal cuando no tenemos idea de cuánto tuvieron que invertir los accionistas para lograr esa utilidad? Lo que tiene que quedar claro con esto es que la utilidad por sí sola no puede servir para medir si un negocio está teniendo buenos resultados o no. La esencia de los buenos resultados financieros radica en la obtención de una buena tasa de rentabilidad sobre los fondos que se invirtieron. De ahí que el objetivo de una empresa sea el de conseguir la máxima utilidad posible como porcentaje de los fondos que los accionistas invirtieron en el negocio. Desde el punto de vista financiero, el papel que debe cumplir todo directivo es el de ayudar a garantizar que cada dólar que se invirtió en su empresa esté arrojando una tasa de rendimiento satisfactoria. Con independencia del departamento en el que trabajes, ya sea ventas, operaciones, distribución, marketing, recursos humanos, tecnología de la información, o el que sea, el objetivo es el mismo.



			No es de extrañar, entonces, que exista una medida que exprese la utilidad que se haya generado en relación con el valor de los fondos de los accionistas. Sin embargo, antes de adentrarnos a analizar esa medida en sí, necesitamos dejar muy en claro qué es lo que entendemos por utilidad en este contexto, así como lo que entendemos por “capital contable”.



			Las empresas tienden a utilizar una gran variedad de medidas para las utilidades, entre las que están la utilidad bruta (gross profit), las ganancias de la empresa (trading profit), el resultado de explotación (operating profit), el ebit, el ebitda, el beneficio subyacente (underlying profit), el beneficio antes de impuestos (pre-tax profit) y así la lista sigue y sigue. No se preocupen si todos estos términos suenan a pura palabrería; para efectos de la estrategia de los 4 números, no necesitan entender todos estos términos. Desde el punto de vista de los accionistas, solo hay una medida de las utilidades que vale la pena destacar: la utilidad neta, que también se conoce como ingresos netos (net income) o como utilidad después de impuestos (profit after tax). En el mundo de las finanzas, la palabra bruto significa antes de deducciones, y la palabra neto significa después de deducciones. La utilidad neta se refiere a la utilidad que genera una empresa después de pagar todos sus gastos, incluido el pago de los impuestos que se deban al gobierno. Es más o menos como lo que vemos en nuestros recibos de nómina. Tu sueldo bruto (antes de cualquier deducción) es un dato relevante, pero la cifra que es crucial desde nuestro punto de vista como empleados es la del sueldo neto (la cantidad de dinero que recibes tras descontar los impuestos para el gobierno), porque esa es la cantidad real con la que vas a contar para tus gastos. Ese mismo principio aplica también para los accionistas. La empresa puede referirse a la medida de utilidad que quiera, pero a fin de cuentas lo que les interesa a los accionistas es la utilidad que queda después de descontar los impuestos. Ese es dinero que corresponde a los accionistas y que ellos podrán utilizar para lo que les plazca.



			No es raro que las empresas traten de desviar la atención de la cifra de utilidad neta. Por ejemplo, puede darse el caso de que una empresa intente deslumbrar a sus accionistas anunciando un aumento del 10% en el valor del resultado de explotación (operating profit) anual; sin embargo, si la cifra de utilidad neta indica que se ha producido una pérdida, no hay manera de escapar del hecho de que el patrimonio de los accionistas sufrió una disminución. Esa es la realidad de la situación, independientemente de lo que ocurra con otras cifras de utilidad que se reporten.



			La única otra cifra que debemos tener en claro es la que típicamente se conoce con el término de “capital contable” o “capital por acciones” (shareholders’ funds). Existen dos formas en las que un accionista puede invertir fondos en una empresa. En primer lugar, está la inversión original, que es el dinero que los accionistas invierten físicamente en la empresa a cambio de acciones. Pero hay otra forma en la que los accionistas pueden invertir fondos. Cuando una empresa reporta una cierta utilidad al cierre de un año, hay dos alternativas básicas para utilizar ese dinero. La empresa usa ese dinero para pagarles a los accionistas, que es lo que se conoce como dividendos y, literalmente, consiste en que la empresa haga un pago en efectivo en las cuentas bancarias de los accionistas. La otra opción es reinvertir ese dinero, pero ¿por qué habría de gustarles a los accionistas que esto sucediera? En cierta medida, es igual que en el caso de una cuenta de ahorros. Cuando se genera alguna cantidad de dinero por intereses, tienes la opción de retirarlo (que es lo que en una empresa se conocería como dividendos) o de dejarlo en la cuenta para generar más interés para el año que viene. Es exactamente la misma decisión a la que se enfrentan los accionistas cada año. Cuando se reporta una cierta cantidad de dinero como utilidades, tienen la opción de retirarlo como dividendos o de reinvertirlo para que la empresa pueda generar mayores utilidades para el año que viene. Por cierto, es importante tener en cuenta que esta decisión les corresponde a los accionistas, y no a los directivos de la empresa.



			A menos que se acuerde algo distinto, las empresas tienen la obligación de realizar una junta de accionistas cada año para reportar los resultados del último periodo, presentar los planes a futuro y tomar decisiones mediante una votación sobre cualquier resolución que se proponga. Una de las resoluciones más importantes suele ser la de “nosotros, los directivos de la empresa, recomendamos que se pague un dividendo de $X por cada acción”. Esa propuesta posteriormente debe someterse a votación porque los accionistas son los propietarios de la empresa, y por lo tanto la decisión final debe recaer en ellos.



			Por lo tanto, cuando hablamos del capital contable invertido en la empresa, nos estaremos refiriendo al dinero que se invirtió originalmente en la empresa a cambio de acciones más cualquier utilidad que se haya reinvertido posteriormente. Si volvemos a nuestra analogía con una cuenta de ahorros, el saldo actual ahí es la suma de dinero que depositaste físicamente en la cuenta más los intereses generados que hayas decidido dejar ahí mismo en la cuenta. Ese mismo principio aplica exactamente igual al capital contable.



			Hay un detalle técnico más que también necesitamos dejar en claro. Si te dijera que gané 100 dólares con los intereses de una cuenta de ahorros el año pasado, quizá no se te ocurriría preguntarme: “¿Y cuánto había en la cuenta para el 31 de diciembre?” Lo que querrías saber más bien es el saldo promedio de la cuenta a lo largo del año, ya que con eso podrías identificar fácilmente la tasa de rentabilidad. Es lo mismo cuando se trata de una empresa. Al ver la tasa de rentabilidad que está registrando, lo que nos interesa es la utilidad neta que se está obteniendo durante el año como porcentaje del valor promedio de la inversión que hicieron los accionistas durante ese mismo año.



			Con eso, tendremos lo que se necesita para producir una medida concreta para juzgar los resultados financieros de una empresa, y seguramente no les va a sorprender que el nombre que le pusieron es bastante rimbombante: se conoce como rendimiento del capital. La palabra rendimiento no es más que otro término para referirse a la utilidad, y la palabra capital se refiere a la participación que los propietarios tienen en la empresa (así como se puede tener un capital asociado al valor de una casa). Así que ahí la tienes, la medida definitiva para juzgar los resultados financieros:
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			Si en un periodo de un año una empresa generó 100 000 dólares de utilidades sobre una inversión promedio por acciones de dos millones de dólares, el rendimiento del capital sería de 5 por ciento.



			Esta medida nos permite destacar las dos cantidades más importantes de una empresa: la utilidad y el capital contable. En esencia, lo que hace el rendimiento del capital es resumir un proceso, el cual comienza cuando los accionistas invierten dinero y termina cuando el equipo de dirección reporta que se ha generado una utilidad. Esto contrasta considerablemente con la perspectiva que plantea a los directivos que el objetivo último del negocio es aumentar las ventas y reducir los costos. Hay veces que lo más rentable que puedes hacer es reducir las ventas y aumentar los costos. No nos debería de extrañar, entonces, que haya tantas empresas que les cuesta tanto trabajo producir ganancias.



			Una de las críticas que escucho a menudo con respecto al rendimiento del capital es que implica un enfoque totalmente centrado en producir un rendimiento para los accionistas. ¿Y qué hay de las otras partes que tienen algún tipo de interés en la empresa, como los clientes, los empleados y los proveedores? Sin duda, también deberíamos tener en cuenta sus necesidades. Pues, irónicamente, la única manera de producir un rendimiento consistente sobre el capital contable es manteniendo también contentas a todas las demás partes que tienen algún tipo de interés en la empresa. Resulta interesante observar que una de las razones que suelen mencionarse por las que las empresas no logran obtener un rendimiento del capital satisfactorio es la incapacidad para mantener un enfoque centrado en el cliente. Para seguir generando un nivel satisfactorio de utilidades en el tiempo, es necesario mantener a los clientes contentos, mantener a los trabajadores comprometidos y motivados, y mantener relaciones de trabajo sólidas y estables con los proveedores y las demás partes que guardan un interés con la empresa. Por más que los accionistas inviertan fondos, si no hay clientes, empleados, proveedores, etc., ahí no hay ningún negocio.
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			EL RENDIMIENTO DEL CAPITAL CONSTITUYE LA MEDIDA DEFINITIVA
PARA EVALUAR LOS RESULTADOS FINANCIEROS

			



			Una vez introducido el concepto de rendimiento del capital, se plantea de inmediato una nueva pregunta. ¿Qué se puede considerar una tasa de rentabilidad anual razonable sobre el capital contable? A juzgar por mi experiencia con una gran cantidad de consejos de administración de todo el mundo, hay una tasa mínima que suele mencionarse como referencia: el 10%. Un 5% simplemente no sería suficiente; 3% sería espantoso, y si lo que estás logrando no es más que 1%, ni siquiera deberías molestarte en ir a trabajar. Entonces, ¿por qué 10%? Para entender de dónde viene este dato hay que tener en cuenta qué alternativas tienen los inversionistas además de las acciones. Para la mayoría de los inversionistas, la alternativa más lógica es el mercado de bonos. Pero esto amerita una explicación.



			Por lo general, los gobiernos y las empresas tienen que pedir dinero prestado en algún momento. Las cantidades que esto implica pueden llegar a ser considerables, lo cual puede provocar un problema. Supongamos que una empresa necesita un préstamo de 100 millones de dólares para los próximos 20 años. Una de las maneras que tendría para recaudar esos fondos sería la de negociar un préstamo directo. Sin embargo, hay pocas organizaciones que estarían dispuestas a considerar el préstamo de una suma tan grande para semejante periodo de tiempo. Una vía alternativa para recaudar ese dinero sería dividir el préstamo en bonos individuales de, por ejemplo, 1 000 dólares cada uno. Un bono es un instrumento comercializable mediante el cual una organización que está recibiendo un préstamo se compromete a pagar al propietario del bono un interés por un periodo de tiempo predefinido, reembolsando la totalidad de la cantidad prestada al final de ese plazo. La palabra clave aquí es comercializable: los bonos se pueden comprar y vender. Por lo tanto, siempre que compras un bono tienes la opción de venderlo a otro inversionista si necesitas el efectivo en un momento determinado. Además, como a las organizaciones les gusta planificar sus obligaciones financieras, se ha vuelto una práctica común fijar desde un inicio la tasa de interés que se va a pagar por el bono.



			Hay muchos estudios que se han llevado a cabo para calcular los rendimientos a largo plazo que se pueden lograr en el mercado de bonos, y muchos de ellos plantean que un criterio de referencia razonable estaría en un rango de entre 5 y 6% anual. Dado que todo el mercado de bonos gira en torno a los préstamos, por lo general se considera una opción de riesgo bajo en comparación con el mercado de las acciones. Por lo tanto, para atraer a los accionistas, se suele decir que las empresas tienen que ofrecer al menos el doble de esta tasa de rentabilidad: de ahí el típico 10% que suele citarse con tanta frecuencia. Por cierto, esto no es ninguna ciencia, sino pura intuición. Supongamos que les dijera que voy a montar un nuevo negocio y que me gustaría que invirtieran lo que sea que tengan disponible en efectivo. Sería mi deber advertirles que, tratándose de un negocio, si las cosas van mal podrían acabar perdiendo todo el dinero y, por el contrario, si las cosas van bien, les pagaría 1% por encima de su tasa de ahorro actual. ¿Qué les parecería esa propuesta? Seguro que no los impresionaría mucho. En cambio, si les dijera que puedo al menos duplicar su tasa de rentabilidad —o quizá incluso triplicarla—, ahora sí se podría considerar más seriamente la propuesta. Esa es la lógica que opera en el mercado financiero. Si una empresa no puede al menos duplicar la tasa de rentabilidad que se podría lograr con inversiones de menor riesgo, ¿por qué habría de estar alguien dispuesto a asumir ese riesgo?



			Con esto ya nos estamos dando una idea sobre cómo identificar si una empresa está teniendo buenos resultados financieros. ¿Está logrando generar un rendimiento del capital de al menos 10%? Cabe destacar que para muchas empresas esto es apenas un parámetro mínimo. De hecho, un estudio en el que se hizo un análisis de los principales mercados bursátiles de todo el mundo durante los últimos años arrojó que la gran mayoría de las empresas logran ofrecer un rendimiento del capital muy superior a 10%. Por supuesto, estas son circunstancias que pueden cambiar en el futuro. Sin embargo, si consideramos que el mercado financiero mundial se ha caracterizado por arrojar tasas de interés bajas desde hace muchos años, el 10% se ha convertido en un punto de referencia popular.



			Para concluir, este capítulo es importante por dos razones. En primer lugar, ahora ya sabemos qué medida clave podemos usar para juzgar los resultados financieros de una empresa: el rendimiento del capital. En segundo lugar, ahora ya conocemos dos de los cuatro datos que componen la estrategia de los 4 números: la utilidad neta y el capital contable promedio. Como veremos más adelante, lo que hace la estrategia de los 4 números es proveer una especie de interfaz entre estas cifras: literalmente, nos va a mostrar cómo podemos hacer que el capital contable se convierta en utilidades.



    		[image: ]
			EL PROCESO PARA GENERAR BUENAS UTILIDADES

			



			Antes de adentrarnos más en la estrategia de los 4 números, necesitamos desarrollar una apreciación general de las cifras que las empresas suelen reportar en sus informes, tanto a nivel interno con el equipo de dirección como a nivel externo con los accionistas. Eso es lo que veremos en el siguiente capítulo.










			



			



			Capítulo 3



			Cómo darle sentido a todo el cúmulo
de información comercial



			Una vez que han invertido dinero en una empresa, no es de extrañar que los accionistas quieran recibir actualizaciones periódicas sobre el desempeño que está teniendo el negocio. Para ello, todas las empresas tienen la obligación de elaborar cada año un documento llamado informe anual, el cual constituirá de manera oficial un informe para los accionistas. Básicamente, el mensaje que se transmite es: “Ustedes nos confiaron su dinero. Ahora nosotros les vamos a mostrar lo que hicimos con él”. Este tipo de documento resume todo lo que hizo el equipo de dirección durante el año: el resultado de cada decisión que haya tomado va a estar plasmado ahí. La única manera en que los accionistas pueden juzgar si el equipo de dirección está haciendo lo que quieren que haga es analizar el informe anual.



			Por lo tanto, el informe anual debe responder directamente a las preguntas que los accionistas quieren abordar. ¿Y qué es lo que los accionistas quisieran saber? Ya dejamos en claro que lo que motiva a los accionistas no es la cantidad que una empresa está reportando como utilidad. Lo que les interesa es la tasa de rentabilidad que se está logrando con los fondos que invirtieron, y ya explicamos que la medida que se utiliza para evaluar qué tan eficaz está siendo este esfuerzo se llama rendimiento del capital, la cual se puede expresar como:



    		[image: formula]
			



			Para calcular el rendimiento del capital de una empresa es evidente que hay que responder dos preguntas de inicio: ¿Cuánto tienen invertido los accionistas en la empresa? ¿Cuántas utilidades ha generado la empresa? Sin embargo, otra cosa que quisimos destacar en el capítulo anterior es que la utilidad es una medida de los cambios que se registran en el patrimonio, pero la noción de patrimonio no es la misma que la noción de dinero en efectivo.



			En efecto, puede ocurrir que el patrimonio esté creciendo al mismo tiempo que el dinero en efectivo esté disminuyendo. Si compras una casa y su valor está aumentando con el tiempo, podemos decir que tu patrimonio está creciendo, pero eso no significa necesariamente que estés teniendo más dinero en efectivo. El problema es que las empresas necesitan dinero en efectivo para pagar sus cuentas. Por mucho que su patrimonio esté creciendo, si se quedan sin dinero en efectivo, se acabó el juego: la empresa no podrá pagar sus cuentas, lo que traerá inevitablemente como resultado el cese de la actividad comercial. Por lo tanto, sería lógico pensar que habrá una tercera pregunta que los accionistas querrán que se aborde: ¿está teniendo la empresa suficiente efectivo disponible para cumplir sus obligaciones financieras?



			Para responder a cada una de estas tres preguntas, los informes anuales suelen incluir tres estados financieros distintos:



			
				El balance general responde a la pregunta: ¿cuánto tienen invertido los accionistas en la empresa?



				El estado de resultados responde a la pregunta: ¿cuántas utilidades ha generado la empresa?



				El estado de flujos de efectivo responde a la pregunta: ¿está teniendo la empresa suficiente efectivo disponible para cumplir sus obligaciones financieras?
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			LOS INFORMES ANUALES SUELEN INCLUIR
TRES ESTADOS FINANCIEROS CLAVE

			



			Los dos primeros estados financieros guardan una relación intrínseca entre sí. El balance general es, literalmente, una declaración sobre el patrimonio. Nos indica la cantidad que los accionistas tienen invertida en la actualidad en la empresa. La función que cumple el estado de resultados (que también se conoce como el estado de pérdidas y ganancias) es la de indicar si el patrimonio de los accionistas, según quedó recogido en el balance general, está aumentando o disminuyendo. Cuando una empresa reporta que generó una utilidad, lo que está comunicando a los accionistas es que su patrimonio creció, y a los accionistas les encanta escuchar eso. Por eso es que las pérdidas representan tan mala noticia: ¡literalmente, les están comunicando a los accionistas que su patrimonio está disminuyendo! En cambio, el estado de flujos de efectivo no representa más que un chequeo general de salud para comprobar si la empresa puede seguir cumpliendo sus obligaciones financieras.



			Cabe destacar que no solo los accionistas tendrán interés en ver los estados financieros. También les puede interesar a muchas otras partes que guardan un vínculo con la empresa, como pueden ser bancos, proveedores, clientes, autoridades fiscales y posibles inversionistas. Para efectos de la estrategia de los 4 números, nuestro interés en estos estados financieros tiene tres vertientes:



			
				Además de elaborar el informe anual, las empresas también preparan informes financieros periódicos para su uso interno por parte de los directivos. Y el hecho de entender estos tres estados financieros clave que suele incluir el informe anual es de gran utilidad para interpretar los informes que se producen para uso interno por parte del equipo directivo.



				A la mayoría de las empresas les encanta utilizar la jerga financiera, gran parte de la cual deriva de estos informes. La comprensión de estos estados financieros será de gran utilidad para dar sentido a toda esa terminología financiera que podemos encontrarnos en el día a día.



				Por último, algo que resulta más importante aún para nuestros fines, la estrategia de los 4 números se basa en cuatro cifras que estarán incluidas en estos estados financieros, por lo que será crucial que sepamos localizar estos números en estos documentos.

			



			Veamos ahora cada uno de estos estados financieros por separado. Hay que prestar especial atención a la lógica en términos de lo que están tratando de decirnos y, como ya mencionamos, a la jerga. No nos debe preocupar demasiado toda la serie de detalles ni la manera en que estén estructurados. De cualquier manera, como ya mencionamos, solo nos interesarán cuatro números. Empecemos con el balance general. La mayoría tiende a presentarse más o menos de la siguiente manera:



			
			
				
					
							
							Balance general de Maykitt & Sellitt Inc. al 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Activos no corrientes

						
							
							63

						
							
							61

						
					

					
							
							Activos corrientes

						
							
							88

						
							
							78

						
					

					
							
							TOTAL DE ACTIVOS

						
							
							151

						
							
							139

						
					

					
							
							Pasivos corrientes

						
							
							-62

						
							
							-57

						
					

					
							
							Pasivos no corrientes

						
							
							-29

						
							
							-28

						
					

					
							
							ACTIVOS NETO

						
							
							60

						
							
							54

						
					

					
							
							Capital

						
							
							14

						
							
							14

						
					

					
							
							Reservas

						
							
							46

						
							
							40

						
					

					
							
							CAPITAL CONTABLE

						
							
							60

						
							
							54

						
					

				
			

			



			Lo primero que hay que destacar sobre un balance general es el título. El balance general representa una valoración en un momento específico del tiempo y, en el caso de Maykitt & Sellitt, la valoración corresponde al 31 de diciembre de un año determinado. Lo segundo que hay que destacar es que es común que se ofrezcan datos para comparar con el año anterior.



			Ahora sí, vamos a los detalles. A pesar de todas esas cifras, se trata en realidad de un documento bastante sencillo: no es de ninguna manera tan complejo como podría parecer a primera vista. Hay que tener en cuenta que el balance general no es más que una declaración sobre el patrimonio. Supongamos que quieres saber el valor total de lo que tienes en este momento: ¿por dónde empezarías? Lo más lógico sería empezar sumando el valor de todo lo que posees, y resulta que el término técnico para referirse a lo que alguien posee es el de activo. Y eso es exactamente lo que podemos ver que hicieron en este ejemplo: la empresa comienza sumando sus activos.



			En el ámbito empresarial es común dividir los activos en dos tipos: no corrientes y corrientes. Los activos no corrientes también se conocen como activos fijos. De hecho, esta otra denominación transmite más claramente de qué se trata este rubro. Un activo no corriente se refiere a algo que se posee y que se mantiene fijo por naturaleza o, para ser más precisos, algo que se posee con la intención de mantenerlo así, en su forma actual, durante más de un año. Por ejemplo, en el caso de una empresa, sus activos no corrientes podrían incluir propiedades, vehículos, equipo de cómputo y mobiliario de oficina. Es importante destacar que la noción general de activos se refiere a las cosas de las que uno es el propietario. Si una empresa alquila un edificio para sus oficinas, en realidad no es propietaria del mismo, así que el edificio no debería clasificarse como un activo de la empresa.



			En cuanto a los activos corrientes, aquí se trata de cosas de las cuales sí tenemos la propiedad y que acabarán consumiéndose o convirtiéndose en algo más dentro del plazo del año próximo. Uno de los ejemplos más representativos de los activos corrientes es el inventario, ya que la intención es venderlo o utilizarlo durante los próximos 12 meses. Otro típico ejemplo de activo corriente es el de los saldos deudores, que se refiere a los montos que se le deben a la empresa. El ejemplo más común de un saldo deudor es cuando los clientes hacen alguna compra a crédito, en cuyo caso suelen denominarse cuentas por cobrar. Y el tercer tipo más común de activo corriente es el propio dinero en efectivo. Las empresas no suelen adquirir efectivo solo para admirarlo, sino para gastarlo. Aunque existen otros tipos de activos corrientes, el inventario, los saldos deudores y el efectivo son los tres tipos que más probablemente vayamos a encontrar en la práctica.



			Si sumamos los activos no corrientes y los corrientes, lo que obtenemos es el valor total de todo lo que posee la empresa. En el ejemplo del último ejercicio de Maykitt & Sellitt, podemos ver que la empresa posee activos no corrientes por 63 millones de dólares y activos corrientes por 88 millones de dólares, lo que representa un valor total de los activos de 151 millones de dólares. Desde el punto de vista de los inversionistas, la distinción entre los activos corrientes y los no corrientes es relevante porque nos puede dar una idea de la liquidez de la empresa, entendiendo liquidez como el hecho de tener efectivo disponible y listo para usarse. El efectivo es un factor fundamental en toda empresa, y la falta de liquidez es una de las causas más comunes del fracaso de las empresas.



			Entonces, como ya vimos, la noción de activos no corrientes se refiere a aquellos activos para los que se tiene la intención de mantenerlos en su forma actual durante más de un año. En cambio, la noción de activos corrientes se refiere a los activos que ya existen en forma de efectivo o que se van a transformar en efectivo en un futuro próximo. En el caso del inventario, se trata de un activo que se convertirá en efectivo en los próximos meses, ya sea a través de una venta directa o incorporándolo en otra cosa que venderemos. La noción de saldos deudores se refiere al dinero en efectivo que se debe a la empresa y que se cobrará dentro de los próximos 12 meses. De ahí se deduce que una empresa cuyos activos son principalmente no corrientes podría enfrentar serias dificultades financieras si experimenta una disminución de las ventas, mucho más serias que para una empresa en la que la mayoría de los activos es corriente. Tomemos el ejemplo de un fabricante de automóviles, que por lo general suele invertir grandes cantidades de dinero en las instalaciones para la producción. Es un tipo de negocio que puede estar muy expuesto y vulnerable a las fluctuaciones y la volatilidad del mercado. En cambio, una empresa minorista que opera en línea puede tener muy pocos activos no corrientes y, por lo tanto, puede resultarle más fácil sobrellevar las condiciones de su actividad comercial general. Esto no quiere decir que las empresas no deberían invertir en activos no corrientes. De hecho, hay muchas empresas que no podrían operar sin activos no corrientes, pero lo importante es que el equipo de dirección sea consciente de los riesgos inherentes a su condición y cuente con estrategias para mitigarlos. Una de las peores situaciones en las que puede verse envuelta una empresa es la de necesitar dinero en efectivo cuando no hay lo suficiente disponible.



			Volviendo al ejemplo a nivel personal, imagina que tienes ya la lista de todo aquello de lo que eres propietario. Puedes tener una casa, un coche, muebles, cuentas de ahorros, inversiones, etc. Ahí acaba la parte disfrutable del asunto. Después viene la parte deprimente, la etapa en la que hay que detallar todo lo que debes. Las cantidades de lo que le debemos a alguien se conocen como pasivos y, al igual que en el caso de los activos, las empresas suelen dividirlos en dos categorías: corrientes y no corrientes.



			El pasivo corriente está constituido por los montos que se deben pagar dentro de los próximos 12 meses, como pueden ser los montos que se les deben a los proveedores, los pagos que hay que hacer a los empleados, los impuestos que se deben pagar al gobierno y los sobregiros bancarios. El pasivo no corriente, como probablemente ya habrás deducido, está constituido por los montos que se deben pagar después de 12 meses. Por lo general, esta categoría la constituyen los préstamos a largo plazo. Volviendo al ámbito personal, las hipotecas son un ejemplo clásico de pasivos no corrientes.



			Con esto ya tenemos lo necesario para calcular el valor de una empresa. En nuestro ejemplo de la empresa Maykitt & Sellitt, donde la cifra más reciente del total de activos es de 151 millones de dólares, si deducimos el pasivo corriente, por un valor de 62 millones de dólares, y el pasivo no corriente, por un valor de 29 millones de dólares, podemos ver que el valor actual de la empresa es de 60 millones de dólares. El término técnico que se usa para esta cifra es activos netos. Lo que esto nos indica, al menos en teoría, es que, si la empresa cerrara operaciones el día de mañana, vendiera todo lo que posee y pagara todo lo que debe, los accionistas acabarían llevándose 60 millones de dólares. Ese es el valor de su inversión.



			La última parte del balance general también corresponde a la cifra de activos netos, pero en lugar de considerarla desde el punto de vista de los activos y los pasivos, lo hace desde la perspectiva de los accionistas. Para ello, es común dividir el capital contable en dos elementos distintos: el capital y las reservas. En el capítulo 2 mencionamos que solo hay dos formas en que los accionistas pueden invertir dinero en una empresa. Una de ellas es aportar una cantidad en efectivo a cambio de acciones. Ese es el componente al que nos referimos como el capital. La única otra opción que tienen para invertir dinero es cuando, ante el reporte de una cierta cantidad de utilidades por parte de la empresa, los accionistas dicen: “Quédatelo para volver a invertirlo ahí mismo en el negocio”. Ese es el componente al que nos referimos como reservas. Si sumamos el capital y las reservas, obtenemos el valor total del capital contable. Por cierto, otros nombres que podríamos ver en un balance general para el capital contable es el de capital accionario o capital social (equity).



			Las cifras de activos netos y de capital contable, por definición, siempre tienen que coincidir. Si nuestra empresa tiene activos netos por un valor de 60 millones de dólares, se deduce que el valor del capital contable debe ser también 60 millones de dólares. Es imposible que estos dos datos difieran, ya que la cifra de reservas siempre ocasionará que sean iguales. Si observamos las cifras del último año en el balance general de Maykitt & Sellitt, podemos ver que el valor de los activos netos de la empresa es de 60 millones de dólares, y también podemos ver que la cantidad del capital que se invirtió originalmente en la empresa a cambio de acciones fue de 14 millones de dólares. De ahí se deduce que hay una utilidad de 46 millones de dólares que actualmente está reteniendo la empresa, siendo esta la diferencia entre la inversión original y lo que la empresa vale en este momento. Y esa tiene que ser la cifra de reservas.



			A manera de paréntesis, suele pensarse que el nombre de balance general viene del hecho de que las cifras de activos netos y de capital contable siempre acaban balanceándose, a manera de contrapeso, una a la otra. Y aunque eso es verdad, no es esa la razón por la que le llamamos balance general. La razón por la que le llamamos así es porque lo que presenta es una lista de saldos (o balances). Nos indica el saldo o balance de nuestros activos no corrientes, el saldo o balance de nuestros activos corrientes, y así sucesivamente. Esa es la verdadera razón por la que le llamamos balance general; ¡muy poca gente lo sabe!
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			EL BALANCE GENERAL REPRESENTA UNA MEDIDA
DEL PATRIMONIO

			



			Antes de pasar a otra cosa, hay un par de cuestiones que conviene tener en cuenta para entrar a considerar ya propiamente este estado financiero. En primer lugar, está el hecho de que se suelen incluir muchos más detalles que en el ejemplo que aquí mostramos. Por ejemplo, los activos no corrientes a veces se desglosan en las categorías de propiedades, equipo de oficina, etc. Pero, de cualquier manera, los componentes clave siempre aparecen de la misma forma y, para nuestros fines, eso es lo único que debemos tener en cuenta. Por otro lado, el formato de los balances generales puede variar de una empresa a otra. El siguiente es un formato alternativo que podemos encontrar también en la práctica. Los componentes clave siguen siendo los mismos: lo único que puede cambiar es el orden en el que aparecen.



			
			
				
					
							
							Balance general de Maykitt & Sellitt Inc. al 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Activos no corrientes

						
							
							63

						
							
							61

						
					

					
							
							Activos corrientes

						
							
							88

						
							
							78

						
					

					
							
							TOTAL DE ACTIVOS

						
							
							151

						
							
							139

						
					

					
							
							Pasivo corriente

						
							
							62

						
							
							57

						
					

					
							
							Pasivo no corriente

						
							
							29

						
							
							28

						
					

					
							
							Capital contable

						
							
							
					

					
							
							Capital

						
							
							14

						
							
							14

						
					

					
							
							Reservas

						
							
							46

						
							
							40

						
					

					
							
							TOTAL DE PASIVOS Y CAPITAL CONTABLE

						
							
							151

						
							
							139

						
					

				
			

			



			Una vez que se ha establecido el valor de la inversión de los accionistas en una empresa, el siguiente paso lógico es determinar si el valor de esa inversión está subiendo o bajando. Para ello, tenemos que remitirnos al estado de resultados. Aunque la terminología puede variar, la mayoría de los estados de resultados utilizan el mismo formato básico.



			
			
				
					
							
							Estado de resultados de Maykitt & Sellitt Inc. para el año terminado el 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Ingresos

						
							
							150

						
							
							133

						
					

					
							
							Costo de ventas

						
							
							-59

						
							
							-53

						
					

					
							
							UTILIDAD BRUTA

						
							
							91

						
							
							80

						
					

					
							
							Gastos de operación

						
							
							-74

						
							
							-68

						
					

					
							
							UTILIDADES DE OPERACIÓN

						
							
							17

						
							
							12

						
					

					
							
							Intereses por pagar

						
							
							-2

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS

						
							
							15

						
							
							10

						
					

					
							
							Impuestos

						
							
							-3

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES NETAS
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			Al igual que en el caso del balance general, aquí también se suelen proporcionar números para comparar con el año anterior. Sin embargo, a diferencia del balance general, en el que se presenta una valoración de la empresa en un momento específico en el tiempo, lo que hace el estado de resultados es resumir la actividad registrada durante un periodo de tiempo, que en este caso es un año.



			Antes de adentrarnos en cada uno de los componentes necesitamos quitarnos de encima una idea errónea que se ha extendido mucho. Se suele creer que lo que hace un estado de resultados es presentar un resumen de los ingresos y los costos que se registraron durante un periodo y, a primera vista, en efecto eso parece ser lo que vemos ahí. Pero no me voy a cansar de insistir en lo importante que es el siguiente enunciado. ¡Los estados de resultados no están pensados para ofrecer un resumen de los ingresos y los costos que se registraron durante un periodo!



			Los estados de resultados más bien sirven para calcular las utilidades que se obtuvieron durante un periodo específico; en el capítulo anterior señalamos que las utilidades son una medida de los cambios que se registraron en el patrimonio, no los cambios que se registraron en la cantidad de efectivo. Por lo tanto, el cálculo de las utilidades no es tan sencillo como podría pensarse en un principio:



    		[image: formula]
			



			Esto definitivamente no es lo mismo que sumar los ingresos de un periodo y luego deducir los costos que se registraron en ese periodo.



			Supongamos que compramos un coche en enero por un valor de 3 000 dólares y luego lo vendemos a un precio de 4 000 dólares en febrero. Hagamos entonces el cálculo de las utilidades para cada mes. En enero no hubo ventas, por lo que se deduce que no puede haber habido ningún costo para lograr las ventas de ese mes; por lo tanto, la utilidad que se registra ahí es igual a cero. Lo que debemos entender con esto es que nuestro patrimonio no sufrió ningún cambio durante ese mes, y eso lo podemos verificar ahí mismo. Empezamos el mes con 3 000 dólares en efectivo, pero terminamos con un coche cuyo valor es de 3 000 dólares. Sabemos que el coche tiene un valor de 3 000 dólares porque estuvimos ahí cuando entregamos esa cantidad de dinero. El cálculo de las utilidades es correcto: nuestro patrimonio no sufrió ningún cambio. Ahora hagamos el cálculo de las utilidades para febrero. En ese mes vendimos el coche a un precio de 4 000 dólares, por lo que, de acuerdo con la fórmula para calcular las utilidades, ahora tenemos que deducir lo que sea que hayamos gastado para generar esa venta, que son los 3 000 dólares que utilizamos para comprar el coche en enero. Esto nos arroja una utilidad de 1 000 dólares para ese mes, lo cual también podemos comprobar. Desde la perspectiva del patrimonio, empezamos el mes con un coche que vale 3 000 dólares, pero terminamos el mes con 4 000 dólares en efectivo. El cálculo de la utilidad volvió a ser correcto: en efecto, al final del mes acabamos teniendo 1 000 dólares más de lo que teníamos al principio.



			¿Por qué es relevante esto? Conforme a la fórmula para calcular las utilidades, en enero no obtuvimos ninguna utilidad (no hubo ningún cambio en nuestro patrimonio), pero en febrero obtuvimos una utilidad de 1 000 dólares (nuestro patrimonio aumentó por la cantidad de 1 000 dólares). Comparemos esto con lo que sucede si ponemos la atención solo en el dinero en efectivo. A finales de enero registramos 3 000 dólares menos en efectivo que a principios de mes, mientras que a finales de febrero terminamos con 4 000 dólares más en efectivo que lo que teníamos a principios de ese mes. Estas cifras son completamente distintas de las que registramos de utilidad para cada mes. Este punto resulta fundamental porque lo que nos dice es que el cálculo de las utilidades no hace ninguna referencia al hecho de si se recibió dinero en efectivo o si se hicieron pagos en efectivo. La cuestión es que todo negocio necesita dinero en efectivo para cumplir sus obligaciones financieras a medida que van surgiendo.



			De ello se desprende que debe haber dos criterios distintos que cualquier empresa debe cumplir para poder reportar resultados financieros satisfactorios:



			
					Debe arrojar una utilidad sólida (hacer crecer el patrimonio) para mantener contentos a los accionistas.



					Debe mantener un flujo de efectivo suficiente para cumplir sus obligaciones financieras.
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			HAY DOS CRITERIOS QUE PODEMOS UTILIZAR
PARA EVALUAR LOS RESULTADOS FINANCIEROS

			



			La buena noticia es que, al menos en el corto plazo, las empresas pueden sobrevivir sin arrojar ninguna utilidad. Es muy frecuente ver casos de empresas que están reportando pérdidas. Sin embargo, ninguna empresa puede sobrevivir si no logra mantener un flujo de efectivo suficiente. Si una empresa no puede pagar sus cuentas, en muy poco tiempo se verá en la necesidad de dejar de operar.



			Este hecho de que generar una utilidad no es lo mismo que generar un flujo de efectivo siempre debe tenerse en cuenta a la hora de analizar un estado de resultados. Es por ello que, si una empresa está reportando utilidades sólidas en su estado de resultados, no significa necesariamente que ya con eso se encuentre en un estado de seguridad financiera. Hace ya algún tiempo tuve la oportunidad de trabajar con una importante empresa de reparación de vehículos. La mayor parte de su actividad consistía en reparar vehículos por cuenta de las compañías de seguros, ya que la mayoría de las reparaciones que hacían derivaban de reclamaciones de algún seguro. En un momento dado, la empresa decidió implementar un nuevo sistema de contabilidad, pero, en lugar de hacer una transición gradual desde el sistema anterior, decidieron optar por la solución rápida y cambiar de sistemas de la noche a la mañana. El resultado fue un caos. Durante varios meses no tuvieron ni idea de quién les debía dinero ni de cuánto se les debía, y finalmente pasaron casi 18 meses antes de que lograran cobrar todo el dinero que se les debía. En el entretanto, sin embargo, estuvieron reportando una utilidad sólida (seguían emitiendo un montón de facturas), pero la empresa estuvo a punto de quebrar porque no les estaba entrando el dinero en efectivo que necesitaban para pagar las cuentas.



			Ya que dejamos en claro qué es lo que sí se puede deducir a partir de un estado de resultados, ahora podemos pasar a analizar con más detenimiento los detalles que contiene. Los estados de resultados siempre empiezan presentando la cifra de ingresos (que también se conoce con los títulos de ventas o facturación). Se trata del valor de las ventas que se generaron durante el periodo, independientemente de si se recibió el dinero de contado o no. Supongamos que una empresa emite una factura a un cliente por algún servicio que le haya prestado. Aunque el cliente aún no haya pagado la factura, ya se produjo con eso una venta que habrá de incluirse en la cifra de ingresos de la empresa. A partir de ese punto, el estado de resultados se limitará a presentar los costos que se asumieron para generar los ingresos registrados durante ese periodo.



			El primer gran rubro que se suele presentar a continuación es el que se conoce como costo de ventas, el cual se refiere a los costos directos que implicó el hecho de generar las ventas que se registraron durante el periodo. Supongamos que en el transcurso de un mes una tienda minorista compró 1 000 bolígrafos y que, durante ese mismo mes, vendió 700. El estado de resultados solo va a incluir el costo de los 700 bolígrafos que se vendieron, no el costo de los 1 000 bolígrafos que se compraron. Si se tratara de un fabricante de automóviles, lo que aparecería en el estado de resultados serían los costos de fabricación de los coches que se vendieron durante el periodo, no el costo de todos los coches que salieron de la cadena de producción. Para las empresas que se dedican exclusivamente a vender productos (y no servicios), este tipo de gasto suele conocerse con el término de costo de la mercancía vendida, el cual transmite con gran precisión lo que realmente representa ese rubro.



			Si deducimos el costo de las ventas de la cifra de ingresos, lo que obtenemos es el primer dato clave en relación con las utilidades: la utilidad bruta. Esta nueva cifra nos indica la cantidad de utilidad que se obtuvo después de deducir exclusivamente los costos directamente atribuibles a los productos y servicios que se vendieron durante el periodo. Dicho de otra manera, la utilidad bruta indica la utilidad que se obtiene antes de deducir los gastos cotidianos de operación del negocio.



			Después, a eso le restamos el total de los gastos de operación. Lo que obtendremos con eso son los gastos indirectos —que también se conoce como gastos generales (overheads)—, los cuales suelen incluir todo lo vinculado con áreas como tecnología de la información, recursos humanos y finanzas.



			Si restamos los gastos de operación de la utilidad bruta, lo que obtendremos es el siguiente indicador que nos interesa: la utilidad de operación. Hay una gran variedad de nombres que se pueden encontrar para este indicador; por ejemplo, ingresos de explotación (operating income), ganancias de la empresa (trading profit), utilidades antes de intereses e impuestos (pbit) y beneficio antes de intereses e impuestos (ebit). Lo que indica es la utilidad que obtuvo la empresa después de pagar todos sus costos, tanto directos como indirectos. Básicamente, esta es la cifra que va a representar la utilidad que el equipo de dirección logró con su capacidad para administrar las ventas y los costos. Todo lo que resta de este estado financiero estará dedicado a desglosar cómo está compuesta esta cifra de utilidad. Por lo tanto, la fila que presenta las utilidades de operación puede considerarse como una línea divisoria que segmentará el estado de resultados en dos secciones distintas: todo lo que esté por encima de esa línea se referirá a los ingresos y los costos de la empresa, mientras que todo lo que se encuentre debajo de ella representará un desglose de la utilidad resultante de ello.



			Para entender en su justo término el resto del estado de resultados, necesitamos comprender cómo es que las empresas consiguen financiación. Si quisieras crear tu propio negocio, ¿de dónde conseguirías el dinero para hacerlo? Básicamente, tendrías dos opciones: podrías recaudar dinero a través de inversionistas o bien podrías pedir un préstamo. Pero ¿cuál de esas dos fuentes insistiría en que se le devuelva primero su dinero? La respuesta es quien sea que haya proporcionado la financiación del préstamo, ya que, por lo que a ellos respecta, se trata de un acuerdo de préstamo estricto y, por lo tanto, no deberían estar expuestos a ningún riesgo innecesario. Los inversionistas son los que van a asumir los riesgos y, por ende, serán los últimos en la fila. Eso explica la manera en que está estructurado el resto del estado de resultados.



			Después de la utilidad de operación, el primer desglose corresponde a los intereses por pagar asociados a cualquier financiación que se haya obtenido mediante un préstamo. Y después tendremos la fila correspondiente a las utilidades antes de impuestos. Una vez que quedaron considerados los intereses que se le deben a quien haya puesto el financiamiento de los préstamos, nadie podría culparte por pensar que todo lo que queda debe corresponder a los accionistas. Sin embargo, es raro que ese sea el caso. Además de los accionistas y los proveedores de financiación para préstamos, en la mayoría de los países habrá otra figura interesada en llevarse también una rebanada de las utilidades: el gobierno. La mayoría de los gobiernos de todo el mundo cobra un impuesto sobre las utilidades de las empresas, y es a partir de la cifra que se muestre en la fila de utilidades antes de impuestos que van a tomar su rebanada sobre cualquier utilidad que se haya obtenido.



			Una vez pagados los impuestos que correspondan, llegaremos por fin a la utilidad que les corresponderá a los accionistas: la utilidad neta. Esa cifra también se conoce en algunos casos como ingresos netos, utilidades después de impuestos o patrimonio de los accionistas. Ese es dinero que corresponde a los accionistas y que ellos podrán utilizar para lo que les plazca.
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			EL ESTADO DE RESULTADOS PROVEE EL CÁLCULO
DE LAS UTILIDADES

			



			Por cierto, la mayoría de los estados de resultados solo llegan hasta la utilidad neta, pero para entender plenamente este informe en particular vale la pena que consideremos qué es lo que sucederá con ese dinero. Ya mencionamos que los accionistas tienen básicamente dos opciones en cuanto a lo que pueden hacer con las utilidades generadas: pueden retirar ese dinero mediante un pago de dividendos o bien pueden reinvertirlo en la empresa. Entonces, ahora sí llegó el momento de explicar lo que implica una estrategia de dividendos.



			Supongamos que tenemos una empresa a la que le está yendo muy bien y que parece estarse forjando un futuro bastante prometedor. En ese escenario, ¿debería estar pagando un nivel alto de dividendos o más bien bajo? En un primer momento podría parecer que la respuesta va en contra de la lógica, ya que en esta situación lo que hace la mayoría de las empresas es intentar pagar un nivel bajo de dividendos. ¿Por qué? Supongamos que la empresa te paga un dividendo. ¿Qué harás con ese dinero? ¿Lo meterás a una cuenta de ahorros para ganar unos cuantos puntos porcentuales de intereses? O bien, ¿por qué no dejarlo ahí en la empresa para intentar obtener un rendimiento sobre tus fondos de 10%, o incluso 20% o más? Las empresas tienden a favorecer el pago de dividendos más bien cuando entran en un escenario en el que las oportunidades de crecimiento son limitadas. Esto es algo que podemos ver en la práctica. Las empresas que están en una etapa de alto crecimiento (como las que pertenecen al sector de la tecnología) tienden a pagar dividendos muy bajos, o incluso en algunos casos no pagan ningún dividendo. Suelen ser más bien las empresas más maduras (como las que pertenecen al sector de los servicios públicos) las que pagan los dividendos más elevados. De hecho, muchas empresas tienden a hacer un poco de ambas cosas: pagar dividendos y reinvertir.



			Nos queda todavía un estado financiero más por explicar, que es el estado de flujos de efectivo. La buena noticia es que no vamos a adentrarnos en este documento. Pero ¿por qué?, seguramente dirás. En primer lugar, porque hay una gran variedad de formas de presentar este documento y, en segundo lugar, porque desde el punto de vista de la labor directiva, es un documento que no aporta mucho a las decisiones prácticas.



			Básicamente, todos los estados de flujos de efectivo nos ayudan a responder la misma pregunta: ¿cuánto dinero entró a la empresa y cuánto salió? Es algo muy similar a un estado de cuenta bancario personal. Los estados de cuenta bancarios son muy buenos para identificar cuánto ha entrado y cuánto ha salido. Te garantizo que cuando ves un estado de cuenta bancario personal, el único número al que le prestas atención es el saldo final. ¿Hay suficiente dinero para pagar las cuentas? Eso es todo lo que te interesa saber, y así es también para los negocios. Las empresas hacen un seguimiento de su flujo de efectivo de manera regular para asegurarse de que siempre haya suficiente dinero en efectivo para cumplir sus obligaciones financieras, pero en la mayoría de los casos hasta ahí llegará su interés.



			No obstante, la razón de mayor peso por la cual no es necesario hacer un mayor análisis de los estados de flujos de efectivo es que ya hay otro estado financiero que nos indica a dónde se está yendo todo el dinero de cualquier manera. Si nos detenemos a analizarlo, resulta que el balance general ya nos dice cuánto dinero de la empresa se ha ido en propiedades, equipo, vehículos, existencias, etc. Entonces, más bien es el balance general lo que consultamos para tomar decisiones con respecto al flujo de efectivo de una empresa, y no el estado de flujos de efectivo.



			Lo que estamos diciendo con esto es que, aunque son tres los estados financieros clave, en realidad solo se necesitan dos para llevar una administración eficaz del negocio:



			
				El balance general sirve para tomar decisiones en cuanto a la administración del dinero en efectivo de la empresa.



				El estado de resultados sirve para tomar decisiones sobre la administración de las utilidades de la empresa.

			



			Ciertamente, ya han sido muchas cosas que asimilar en lo que llevamos de este capítulo (mucha jerga y conceptos financieros), pero ten por seguro que no habrá sido en vano. En el párrafo con el que inicié este libro hice una afirmación bastante audaz. Dije que te iba a enseñar cómo evaluar, en menos de un minuto, si una empresa está teniendo un desempeño general satisfactorio o no. Pues bien, ha llegado el momento de revelar cómo se logra eso.



			Para ello vamos a necesitar volver al balance general. Normalmente el primer estado financiero que la mayoría de la gente quiere ver cuando se le presenta un informe anual es el estado de resultados, ya que lo primero que quieren ver es si la empresa logró generar utilidades o más bien tuvo pérdidas. ¡Error! El primer documento que deberíamos consultar siempre es el balance general. ¿Por qué? Porque el balance general representa aquello que está dando impulso al negocio. Todos los presupuestos de ventas y todos los presupuestos de costos y demás presupuestos derivan de lo que dice el balance general. Suele pensarse que cuando los directivos se sientan a definir el presupuesto para el año, deben tener alguna especie de visión sobrenatural sobre lo que la empresa va a hacer en los meses siguientes. Sin embargo, en realidad no tienen ni idea, y nadie la tiene. En cualquier caso, ningún presupuesto debería basarse en ninguna adivinación sobre lo que nos depara el futuro.



			Como ya mencionamos, los balances generales sirven mucho para darnos una idea de lo que la empresa posee y lo que debe; sin embargo, también sirven para conocer algo que puede resultar mucho más trascendente aún. Nos puede dar una referencia sobre cuántas utilidades debería estar generando una empresa. Es importante no confundir esto con la pregunta sobre cuántas utilidades está generando una empresa: eso lo puedes responder con el estado de resultados.



			Ya habíamos definido que la medida definitiva para juzgar los resultados financieros es el rendimiento del capital y también que la tasa de rendimiento mínima aceptable es de 10%. Si combinamos estos dos datos, lo que obtenemos es una herramienta de diagnóstico sumamente eficaz y, además, fácil de aplicar.



			El balance general nos indica el valor del capital contable de una empresa, y en el caso de Maykitt & Sellitt observamos que esa cifra asciende actualmente a 60 millones de dólares. Ya sabemos también que la tasa de rendimiento mínima aceptable es de 10%, por lo que se deduce que esta empresa necesita obtener una utilidad neta de al menos seis millones de dólares. Entonces, con eso ya podemos dirigir nuestra atención al estado de resultados de la empresa y pasar directamente a la cifra de utilidades netas. Si está generando seis millones de dólares o más, sabremos que le está yendo bien a la empresa. Si está generando menos de seis millones de dólares, sabremos que van a necesitar hacer un mayor esfuerzo. En el caso de Maykitt & Sellitt, podemos ver en el estado de resultados que durante el último año la empresa obtuvo una utilidad de 12 millones de dólares. Con eso, podemos concluir que la empresa va bastante bien, y ni siquiera tuvimos que tocar una calculadora. Y lo mejor de todo es que todo eso se puede lograr en menos de un minuto.
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			CÓMO EVALUAR RÁPIDO EL DESEMPEÑO FINANCIERO
DE UNA EMPRESA

			



			Lo que hasta ahora hemos presentado es un método intuitivo y rápido para evaluar el desempeño financiero de un negocio, sin necesidad de usar una calculadora. En el caso de Maykitt & Sellitt, ya comprobamos que está logrando un rendimiento del capital muy por encima del 10%. Sin embargo, lo que no hemos determinado aún es la cifra específica del rendimiento del capital que está logrando. Para cerrar este capítulo, vamos a ver cómo calcular una cifra exacta, para ello necesitamos repasar cómo se calcula el rendimiento del capital:
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			Identificar la cantidad de utilidades netas que se registró en el año no plantea mayor dificultad. Simplemente tenemos que ubicarla en el estado de resultados, que sabemos que en el caso de Maykitt & Sellitt asciende a 12 millones de dólares. Sin embargo, identificar el capital por acciones promedio no es tan sencillo. El problema del capital por acciones, tal como figura en el balance general, es que siempre representa su valor al final del año, pero lo que necesitamos es el valor promedio de todo el año. Entonces, es hora de remontarnos a ciertos rudimentos de las matemáticas. Lo que tenemos es que el capital contable al final del último año asciende a 60 millones de dólares, y que al final del año anterior ascendió a 54 millones de dólares. Si calculamos el promedio de estas dos cifras, lo que tenemos es que el valor promedio del capital contable durante el año ascendió a 57 millones de dólares, y esta es la cifra que necesitamos para calcular el rendimiento del capital:
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			Con esto, sabemos entonces que Maykitt & Sellitt logró un rendimiento del capital de 21% en el último año. Por supuesto, la principal preocupación de los directivos debería ser el futuro. ¿Es sostenible este nivel de rentabilidad? ¿Se puede mejorar? ¿Dónde debería centrar su atención el equipo de dirección de cara al futuro? Como veremos más adelante, es justo a la hora de responder preguntas como estas que la estrategia de los 4 números desplegará toda su utilidad. Sin embargo, antes de ver cómo podemos hacer que el negocio prospere hacia el futuro, necesitamos determinar cómo fue que la empresa logró esa tasa de rendimiento en primer lugar. Dicho de otra manera, necesitamos entender cómo es que Maykitt & Sellitt realmente genera utilidades. Eso es lo que abordaremos directamente en el siguiente capítulo, que estará dedicado a entender el proceso para lograr generar utilidades.










			



			



			Capítulo 4



			El proceso para generar utilidades



			En el capítulo anterior expusimos un conjunto de principios financieros muy importantes. Ahora sabemos que para sobrevivir las empresas tienen que lograr dos cosas:



			
				Deben arrojar una utilidad sólida (hacer crecer el patrimonio) para mantener contentos a los accionistas.



				Deben mantener un flujo de efectivo suficiente para cumplir sus obligaciones financieras.

			



			Ya vimos también que, aunque existen tres tipos de estados financieros clave, en realidad solo necesitaremos dos de ellos para administrar la empresa de manera eficaz:



			
				El balance general sirve para tomar decisiones en cuanto a la administración del dinero en efectivo de la empresa.



				El estado de resultados sirve para tomar decisiones sobre la administración de las utilidades de la empresa.

			



			Estas conclusiones coinciden con lo que se suele aceptar como principios generales en el gremio de las finanzas. Sin embargo, a partir de aquí empezaremos a desviarnos de manera significativa del enfoque convencional para la administración financiera. El planteamiento de la estrategia de los 4 números es que la eficacia en la administración financiera involucra un proceso mucho menos complejo de lo que se cree. Ciertamente, ya en el capítulo 2 nos desmarcamos del planteamiento convencional al proponer que en realidad solo hay un criterio que nos debe interesar para juzgar los resultados financieros de una empresa: el rendimiento del capital. Esto claramente contrasta con lo que plantean muchos expertos en administración financiera, ya que más bien suelen proponer utilizar todo un conjunto de indicadores para juzgar si una empresa va bien o no. ¿A qué se debe esta diferencia de opinión?



			En resumidas cuentas, la clave está en la pregunta que estés intentando responder. La mayoría de los libros sobre administración financiera plantean la pregunta en términos de un “qué”. ¿Qué es un balance general? ¿Qué es un estado de resultados? ¿Con qué medidas contamos para evaluar los resultados? Las respuestas a estas preguntas sirven para estar conscientes de ciertas cosas, pero la conciencia por sí sola no nos sirve a la hora de tener que tomar decisiones. Para tomar decisiones bien fundamentadas necesitamos plantear la pregunta en términos de un “por qué”. La pregunta “¿qué es el calentamiento global?” puede servirnos para estar conscientes de un tema muy comentado; sin embargo, la pregunta “¿por qué representa un problema el calentamiento global?” es realmente la que puede incitar a la acción. Son muchos los profesionales de las finanzas que se centran en los “qué”. ¿Qué pasó con las ventas la semana pasada? ¿Qué pasó en el rubro de los costos la semana pasada? ¿A qué nivel están las existencias en este momento? Sin embargo, el pensamiento de los directivos debería ocuparse mucho más en los “por qué”. ¿Por qué nos está yendo mal en las ventas? ¿Por qué se nos está yendo más de la cuenta en costos? ¿Por qué estamos acumulando existencias? Entender por qué están sucediendo las cosas será la clave para tomar decisiones bien fundamentadas.



			Ya en el capítulo 2 planteamos que el rendimiento del capital es el indicador definitivo para juzgar los resultados financieros. Pero no es que hayamos llegado a esa conclusión a raíz de preguntarnos “¿con qué medidas contamos para evaluar los resultados financieros?” (una pregunta que producirá una multiplicidad de respuestas). Más bien surgió de hacernos la pregunta “¿por qué existen las empresas?” Y al plantearnos esta otra pregunta pudimos definir que la razón principal por la que existen las empresas es la de ofrecer un rendimiento a los accionistas. Eso es lo que nos llevó a identificar una única medida para evaluar qué tan bien estamos cumpliendo ese cometido.



			De ello se desprende que, desde el punto de vista financiero, lo que los directivos tienen que entender para tener resultados satisfactorios al dirigir un negocio es cómo se genera un rendimiento del capital. Nada más y nada menos que eso. Repasemos cómo se calcula:
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			Este cálculo no representa solamente un indicador. Como ya mencionamos anteriormente, lo que tenemos aquí es el resumen de un proceso: un proceso que comienza cuando los accionistas invierten dinero en efectivo en una empresa y termina cuando el equipo de dirección reporta la generación de una utilidad. Si lo que quieres es tomar decisiones bien fundamentadas al administrar un negocio, no es necesario entender todos los entresijos del mundo financiero. Lo único que tienes que entender es cómo hacer que el capital contable se convierta en utilidades, ya que, en lo que a los accionistas respecta, esa es tu misión.



			Es más o menos como la situación con un coche. Los autos son máquinas sumamente complejas y, en efecto, se necesita una mente bastante técnica para poder comprender su funcionamiento completo. Sin embargo, para poder conducirlo no es necesario que entiendas todos esos aspectos técnicos. Solo hay que saber cuáles son los controles básicos y cómo se utilizan. Lo mismo se puede decir en el caso de los negocios. Si nos sumergimos en los detalles, es cierto que habrá toda una complejidad de detalles de fondo en las operaciones financieras de una empresa. Ahí es donde entra el equipo de finanzas: ellos son los encargados de asegurarse de que esa máquina financiera esté funcionando correctamente. Pero si eres directivo de una empresa, tu cometido es otro: solo tienes que entender cuáles son los factores financieros que se necesitan mover para que el negocio salga adelante y cómo es que puedes influir en ellos.



			La estrategia de los 4 números se centra en esos factores en los que se puede influir para mejorar los resultados financieros; sin embargo, para eso se requiere entender bien cómo es que las empresas traducen literalmente el capital contable en utilidades, por lo que este capítulo estará dedicado a lograr ese entendimiento. Es importante no subestimar lo que estamos a punto de hacer aquí. La clave para tomar decisiones bien fundamentadas en la administración de un negocio radica en entender cómo es que las empresas generan utilidades. Tómate tu tiempo para entender bien este capítulo, porque todo lo demás que trataremos partirá de los principios que presentaremos aquí.



			Como en cualquier proceso, la generación de utilidades puede dividirse en etapas, y en este caso podemos hablar de tres. La buena noticia es que estas tres etapas son las mismas para cualquier tipo de empresa, sin importar si se trata de una cadena minorista, un fabricante de automóviles o una empresa de exploración de petróleo. Para entender cuáles son estas tres etapas necesitamos comenzar en la fase inicial del proceso, que es cuando los accionistas aportan lo que constituirá el capital contable. Aquí nos topamos con otro ejemplo clásico de cómo, si planteamos la pregunta en términos de un “qué”, obtendremos una respuesta muy distinta a si la planteamos en términos de un “por qué”. Si nos planteamos la pregunta “¿qué es lo que hacen los accionistas?”, lo que se suele considerar es que su función principal es proporcionar los fondos para que la empresa pueda operar. Sin embargo, si nos planteamos la pregunta “¿por qué necesitan accionistas las empresas?”, la respuesta será muy diferente. De hecho, la respuesta a esta pregunta sugiere que las empresas necesitan a los accionistas para un propósito mucho más específico, y si lo que quieres es saber tomar decisiones financieras astutas, será crucial que entiendas cuál es ese propósito.



			Algo que sirve para entender el papel que desempeñan los accionistas es considerar primero el caso de alguna empresa que no necesite ningún accionista. Siempre que presento la estrategia de los 4 números trato de encontrar algún producto que estimule la imaginación de la audiencia. Un producto que a menudo parece lograr eso —y que, por lo tanto, es el que uso en muchas ocasiones— son los platos comestibles. La próxima vez que hagas alguna reunión para cenar en tu casa no les des postre a tus invitados: mejor que se coman el plato. Y lo mejor de todo es que ¡no habrá platos que lavar!



			Supongamos que te sientes convencido de que los platos comestibles son el futuro, por lo que decides aprovechar esta gran oportunidad que hay en el mercado y crear tu propio negocio de platos comestibles. Como eres una persona astuta en los negocios, decides plantear que siempre se haga el pago al momento de realizar un pedido, y resulta que las cosas van bien durante tu primer mes de operación: lograste concretar pedidos por un valor total de 60 000 dólares. Entonces decides contactar a un proveedor para que te ayude a gestionar el envío de los platos comestibles directamente a los clientes, lo cual implica un costo de 50 000 dólares y te deja con una utilidad de 10 000 dólares. Eso es todo lo que ocurre durante ese primer mes.



			Es ahí donde entra la pregunta crítica. ¿Cuánto dinero tuviste que invertir para arrancar el negocio? La respuesta es cero, ya que al insistir en que los clientes paguen al contado al momento de hacer sus pedidos, no es necesario recabar fondos de ningún inversionista: los clientes estarán financiando toda la operación. Aquí se demuestra que es posible arrancar un negocio sin necesidad de ningún inversionista. Por desgracia, ¡es rarísimo que se dé un caso así!



			Consideremos de nuevo este negocio, pero ahora con un ligero ajuste en los tiempos. En lugar de que el primer contacto sea con tus clientes, decides acercarte primero al proveedor y, de igual forma, le pagas 50 000 dólares por los platos. Luego les vendes esos platos a tus clientes y recibes con ello 60 000 dólares, lo que te deja una vez más con una utilidad de 10 000 dólares. Ahora bien, ¿cuánto dinero tuviste que invertir para poder arrancar el negocio? En este otro escenario, tuviste que recaudar 50 000 dólares de inicio. Puede que hayas sido tú mismo quien puso todos esos fondos, o quizá más bien decidiste recaudar al menos una parte de eso con otros inversionistas. Esto contrasta claramente con la situación original, en la que no se necesitó ninguna inversión inicial. Entonces tenemos que preguntarnos: ¿qué fue lo que cambió?



			La razón por la que en este caso necesitas fondos de algún inversionista es para poder comprar los platos. Pero lo que hay que entender aquí es que, mientras los platos no se vendan, el negocio será el propietario de esos platos. Dicho de otra manera, al menos durante un tiempo, esos platos serán activos del negocio. Y ese es nada más y nada menos el papel de los accionistas: las empresas necesitan a los accionistas para financiar sus activos.



			En eso consiste la primera etapa del proceso de generación de utilidades. Si te dispones a abrir un negocio propio, olvídate de las ventas y de los costos. La primera jugada que tienes que preparar es la de recaudar fondos para financiar los activos. Por cierto, esto es algo que podría determinar si vas a ganar o a perder el partido desde el primer minuto. Supongamos que quieres crear tu propio negocio y decides que quieres oficinas de lujo, un coche caro, computadoras de última generación y muebles de oficina de primera calidad; es decir, quieres tener muchos activos. Lo que hay que entender con eso es que tendrás que recaudar muchos fondos para financiar esos activos. El problema es que, cuando recaudas grandes cantidades de fondos, tienes que generar grandes cantidades en utilidades para ofrecer una tasa de rendimiento decente sobre esos fondos, lo que a su vez requiere lograr grandes cantidades en ventas. Lo que seguro logras con eso es poner una enorme presión sobre las metas de ventas, y ni siquiera has empezado a operar. En cambio, si abres tu negocio con un mínimo de activos, no será necesario recaudar muchos fondos, lo que implica que solo necesitarás un nivel modesto de utilidades para ofrecer una tasa de rendimiento decente sobre esos fondos. Eso les quita de inmediato esa presión a las metas de ventas.



			Si trabajas en una oficina y tienes un escritorio y una computadora de escritorio, esos objetos son activos de la empresa y fueron financiados por sus accionistas. El problema es que los accionistas quieren recibir un rendimiento de esa inversión, y la única manera de lograr eso es con las ventas. El mero hecho de que tengas un escritorio y una computadora de escritorio pone ya una presión sobre el objetivo de ventas: así de directa es la relación entre los activos y las ventas. Mientras más activos tengas, más ventas necesitarás para generar un nivel decente de utilidades. Eso explica, por ejemplo, por qué en muchos países el sector minorista ha estado experimentando una transición radical hacia las ventas en línea. Adquirir un local en una ubicación privilegiada, acondicionarlo y mantenerlo con inventario completo de existencias es algo que implica una gran cantidad de activos; tener muchos activos requiere una gran cantidad de financiación; y una gran cantidad de financiación requiere una gran cantidad de utilidades; y una gran cantidad de utilidades requiere una gran cantidad de ventas. En cambio, también es posible montar un negocio de venta online en una cabaña en medio del campo. De hecho, sí conozco algunos casos de negocios de venta online que ¡literalmente hicieron eso! La gran ventaja de hacer eso es que implica muchos menos activos, lo que permite a los negocios de venta online ofrecer una tasa de rendimiento decente sobre los fondos que hayan recaudado con muchas menos ventas.



			El hecho de que se requieran fondos por parte de accionistas para poder financiar los activos de un negocio nos lleva a plantearnos otra pregunta. ¿De dónde viene el dinero para pagar los gastos del día a día de la empresa, como pueden ser los sueldos, el material de oficina y los gastos de alquiler? Pues todo ello se paga con las ventas. Por lo tanto, en cualquier empresa será necesario considerar dos flujos distintos de efectivo:



			
				Los accionistas aportan dinero para financiar los activos.



				Las ventas aportan el dinero para pagar los gastos del día a día.

			



			No obstante, hay otra manera en que las empresas pueden financiar sus activos: pueden pedir un préstamo. ¿Pero por qué alguna empresa querría pedir dinero prestado cuando puede obtenerlo de los accionistas? Si una empresa recauda dinero de algún accionista y no logra generar una utilidad con ello, no está obligada a pagarle ningún dividendo, pero si pide un préstamo tendrá que pagar intereses, independientemente de si logró generar utilidades o no. Esto parecería sugerir que las empresas deberían recaudar fondos por la vía de los accionistas siempre que fuera posible y resistir la tentación de pedir dinero a crédito. Sin embargo, hay un argumento muy contundente desde la perspectiva comercial para sí obtener dinero a crédito, y es uno que no resulta nada evidente de entrada.



			A nivel personal, todos soñamos con el día en que finalmente habremos pagado todas esas deudas: la hipoteca, el crédito del coche y las tarjetas de crédito. Pero ese sueño no aplica en el mundo de las empresas. Aunque sea difícil de creer, a muchas empresas les encanta la deuda, y la razón por la que les encanta es porque les puede ayudar a mejorar el rendimiento del capital. Por más extraño que parezca, en el mundo de los negocios las deudas pueden convertirse en tu mejor amigo. Veamos cómo funciona eso.



			Volvamos ahora al ejemplo del negocio de platos comestibles, en el que necesitaste una inversión de 50 000 dólares para financiar los platos que posteriormente vendiste por un total de 60 000 dólares, lo que arrojó una utilidad de 10 000 dólares. En este caso, el rendimiento del capital fue de 20% (10 000 dólares de utilidades como porcentaje de tu inversión de 50 000 dólares). Supongamos que, además de tu inversión de 50 000 dólares, decides obtener un préstamo bancario para tener 50 000 dólares más. Con esto podrás comprar 100 000 dólares en platos, los cuales deberías poder vender por un valor total de 120 000 dólares. El problema de pedir dinero a crédito, por supuesto, es que hay que pagar intereses. Si te cobran 10% de interés sobre el préstamo, de los 20 000 dólares que ganarás con la compra y venta de los platos, tendrás que pagar al banco 5 000 dólares de intereses (10% de los 50 000 dólares del crédito). Esto ciertamente implica una disminución de las utilidades a 15 000 dólares, pero aquí es donde viene el giro exquisito en la trama. ¿Cuánto de tu dinero invertiste en esta empresa? La respuesta sigue siendo 50 000 dólares. Eso significa que acabas de generar 15 000 dólares de utilidades sobre una inversión de 50 000 dólares, lo que supone un rendimiento del capital de 30%. Con eso, acabas de aumentar tu tasa de rendimiento de 20 a 30%, y lo único que hiciste fue pedir dinero a crédito.



			Es común escuchar el argumento de que otro problema de pedir dinero a crédito, además de tener que pagar intereses, es que hay que devolver la cantidad prestada. Lo irónico es que, para muchas empresas, pagar la cantidad prestada no representa ningún problema, y la razón es que, de hecho, no tienen intención de pagarla nunca. En el mundo de las empresas los créditos suelen considerarse como una ayuda permanente, y eso tiene su lógica. Ya vimos que pedir dinero a crédito puede ayudarnos a aumentar el rendimiento para los accionistas. Sin embargo, con eso hay que entender que si liquidamos la cantidad prestada a crédito, el rendimiento para los accionistas podría disminuir, y los accionistas definitivamente no estarían contentos con eso. Además, los propios acreedores del préstamo tampoco estarían contentos porque en realidad solo obtienen intereses mientras el dinero esté a cuenta de algún crédito. Así que, si una empresa liquida un crédito, podría no gustarles ni a los accionistas ni a los acreedores. ¿Y para qué hacer enojar a la gente? Mejor no liquidemos el crédito, y entonces ¡todo el mundo estará contento!



			Ahora bien, según lo expuesto hasta ahora, podría parecer que si una empresa quiere prosperar, lo único que tiene que hacer es pedir grandes cantidades de dinero a crédito. Sin embargo, la vida real nos dice que la situación no es tan sencilla: las cosas pueden salir mal. ¿Qué pasa si la empresa no alcanza su meta presupuestada de ventas? Todo gira en torno a esa cifra.



			Supongamos que en esa última versión de tu negocio de platos comestibles tus ventas llegan a 115 000 dólares en lugar de 120 000. En ese caso estarías ganando 15 000 dólares por la compra y venta de platos (115 000 dólares de ventas menos 100 000 por el costo de los platos); sin embargo, si le tienes que pagar 5 000 dólares de intereses al banco, tus utilidades volverían a bajar a su nivel original de 10 000 dólares. De ello se deduce que si las ventas registradas estuvieran más de 5 000 dólares por debajo de la cifra prevista de 120 000 dólares (lo que representaría un descenso de poco más de 4%), acabaríamos obteniendo un rendimiento del capital inferior al que habríamos obtenido si hubiéramos generado ventas por un valor de 60 000 dólares sin pedir ningún crédito.



			Esto nos trae una lección muy valiosa. El endeudamiento puede resultar favorable para las empresas que pueden lograr un nivel sólido de ventas cada año, pero también puede traer problemas graves a las empresas cuyos resultados de ventas son más erráticos. Es común escuchar un argumento en contra de esta lógica que alude al hecho de que no todos los fondos que se piden a crédito estarán sujetos a cargos por intereses. Por ejemplo, hay empresas que obtienen 30 días de crédito con sus proveedores. En este tipo de situación no suele aplicarse ningún interés, pero incluso ahí sigue habiendo un componente de riesgo. La empresa podría empezar a depender de que siga existiendo esa facilidad de crédito, de tal manera que si en algún momento llegara a retirarse esa posibilidad se vería en un aprieto, y eso es lo más probable cuando las ventas de un negocio están disminuyendo. Así que nuestra lógica básica no cambia con eso. Ciertamente, pedir dinero a crédito puede mejorar el rendimiento del capital, pero también expone a la empresa a dos tipos de riesgo: el incumplimiento de su obligación de pago de intereses y una mayor dependencia de que se concedan facilidades de crédito para poder seguir operando.



			Por lo tanto, a la hora de evaluar qué tan eficaz está siendo una empresa en el proceso de generación de utilidades, en lo primero que hay que fijarse es en cómo obtiene sus fondos. Por fortuna, existe un indicador que nos puede ayudar en este respecto, el cual se conoce con los nombres de coeficiente de endeudamiento o apalancamiento. Lo que hace este indicador es mostrar la proporción de los fondos que recaudó una empresa que provinieron de algún crédito. Ciertamente, los contadores cuentan con toda una serie de procedimientos rebuscados para calcular el apalancamiento, pero nosotros no nos preocuparemos por eso. Desde el punto de vista de la administración de la empresa, lo único que queremos saber es qué proporción de los fondos recaudados se obtuvo bajo un esquema de crédito, lo cual se puede calcular de forma bastante sencilla:
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			Lo que hace esta fórmula es calcular el pasivo (el total de los montos adeudados) como porcentaje del total de fondos invertidos en activos. Como podrás observar, esta fórmula se basa en los valores promedio. Esto se debe a que el valor de los activos y los pasivos puede cambiar, por lo que, si queremos evaluar el rendimiento obtenido durante un periodo de tiempo, lo lógico es poner atención más bien al promedio de los valores de todo ese periodo.



			Calculemos entonces el nivel de apalancamiento en el último escenario que comentamos para tu negocio de platos comestibles, en el que adquieres 100 000 dólares en activos (platos), de los cuales 50 000 dólares son financiados por accionistas y 50 000 mediante fondos obtenidos a crédito.
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			Lo que esto nos indica es que del total de los fondos recaudados para financiar los activos, 50% fueron prestados.



			Cuando el apalancamiento es superior a 50% (la mayoría de los fondos recaudados se obtuvieron a crédito), se dice que la empresa está muy apalancada. Cuando el apalancamiento es inferior a 50% (la mayoría de los fondos recaudados provinieron de los accionistas), se dice que la empresa está poco apalancada. Y cuando la proporción es 50/50 se dice que la palanca está en neutral.



			Las empresas que están poco apalancadas no tienden a hacer sonar ninguna alarma, ya que su estructura de financiación indica que tienen pocas obligaciones de pago de intereses y que tienen un bajo nivel de dependencia de los créditos otorgados por terceros. En cambio, las empresas que están muy apalancadas siempre van a ameritar una mayor labor de investigación. Son situaciones en las que hay que analizar la evolución que han estado teniendo las ventas de la empresa. Siempre que la empresa esté mostrando una solidez en las ventas año con año, los altos niveles de apalancamiento podrían no representar ningún problema. Sin embargo, si se observa una evolución irregular en las ventas, podría haber problemas: la empresa se vería en algún momento en la imposibilidad de cumplir sus obligaciones de pago de intereses y se le podrían retirar las facilidades de crédito.



			Así pues, la primera etapa del proceso de generación de utilidades supone que las empresas necesitan recaudar fondos para financiar sus activos, ya sea por parte de un grupo de accionistas o mediante algún mecanismo de endeudamiento.
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			LA PRIMERA ETAPA DEL PROCESO PARA GENERAR
UNA UTILIDAD

			



			Esto nos lleva a la segunda etapa del proceso para generar utilidades. Ahora que ya sabemos que se necesitan fondos para financiar los activos de una empresa, es momento de plantear otra pregunta en términos de “por qué”. ¿Por qué necesitan activos las empresas? Ya sea de manera directa o indirecta, la función que tienen los activos es generar ventas. No importa si el dinero se está invirtiendo en inventario, equipo, vehículos, edificios o sistemas informáticos, el objetivo siempre será el mismo: ayudar a generar ventas. Si estuvieras en proceso de crear tu propio negocio, de ninguna manera invertirías dinero en activos a menos que estuvieras convencido de que, de una manera u otra, esos activos ayudarán a generar ventas.



			No nos debe sorprender, entonces, que ya exista un indicador para identificar qué tan eficaz está siendo una empresa al utilizar sus activos para generar ventas. Se conoce como rotación de activos y se calcula dividiendo las ventas entre el valor promedio de los activos:
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			La razón para utilizar la cifra promedio de activos es la misma que mencionamos en el caso del apalancamiento: los activos pueden cambiar con el tiempo. Dado que, en este caso, estamos analizando las ventas registradas durante un periodo de tiempo, se deduce que lo que debemos considerar es el valor promedio de los activos que se registraron durante ese mismo periodo.



			Mientras más ventas se generen a partir de un determinado nivel de activos, mayor diremos que será la eficacia con la que se están utilizando los activos. Volvamos una vez más al último escenario que comentamos de tu negocio de platos comestibles, en el que recaudaste 50 000 dólares por parte de accionistas y 50 000 en forma de préstamo bancario para financiar 100 000 dólares en platos (los activos), los cuales posteriormente vendiste por un valor total de 120 000 dólares. La rotación de activos se puede calcular de la siguiente manera:
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			Lo que esto indica es que por cada dólar que invertiste en activos generaste 1.20 dólares en ventas. Cuanto más alta sea la cifra más eficaz estará siendo tu administración de los activos y mayor será tu rendimiento del capital.



			Es importante no subestimar la importancia de la rotación de activos. Una vez que se han obtenido fondos para financiar los activos, la única fuente de efectivo que habrá disponible para la empresa son las ventas. Dado que, como ya comentamos, las ventas son necesarias para poder pagar los gastos del día a día, podemos suponer que debe haber una relación entre la rotación de activos y la administración de costos. Si una empresa está teniendo una baja rotación de activos, significa que la generación de efectivo a partir de sus activos es baja, lo que implicará que necesita mantener un control muy estricto de los costos. En cambio, si una empresa está registrando una alta rotación de activos, significa que está generando mucho más dinero a partir de sus activos, lo que le permitirá gastar más en reclutamiento, marketing, etc. Si no se logra una rotación de activos adecuada, será imposible hacer que un negocio sea rentable. En eso consiste la segunda etapa del proceso de generación de utilidades: utilizar los activos para generar ventas.
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			LA SEGUNDA ETAPA DEL PROCESO PARA GENERAR
UNA UTILIDAD

			



			Ahora que ya sabemos que la segunda etapa del proceso de generación de utilidades consiste en convertir los activos en ventas, es momento de otra pregunta de tipo “por qué”. ¿Por qué quieren ventas las empresas? La respuesta es: para generar utilidades. Si una empresa reporta que sus ventas de este año aumentaron 50% con respecto al año pasado, puede que suene impresionante; sin embargo, si la utilidad se mantuvo igual, por más que la empresa esté realizando un mayor esfuerzo en realidad no está teniendo ningún efecto.



			Para evaluar qué tan eficaz está siendo la gestión de la tercera etapa del proceso hay otro indicador que vendrá a nuestro rescate. Se trata del margen de utilidad, el cual mide la utilidad neta en términos de un porcentaje de las ventas:
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			Una vez más, consideramos ese último escenario de tu negocio de platos comestibles, en el que compraste platos por un valor de 100 000 dólares, luego los vendiste por un valor de 120 000 dólares, luego pagaste 5 000 dólares de intereses al banco y te quedó una utilidad de 15 000 dólares.
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			Lo que esto nos indica es que de cada 100 dólares de venta, 12.50 dólares representan una utilidad; cuanto mayor sea el porcentaje, mejor te estará yendo. No obstante, lo que realmente nos estará indicando el margen de utilidad es tu labor de gestión de costos. Si estás ganando 12.50 dólares por cada 100 dólares de venta, se deduce que debes estar gastando 87.50 dólares. Si logras gastar menos de 87.50 dólares, habrás mejorado tu margen de utilidades, lo que a su vez mejorará tu rendimiento del capital.



			Esto nos lleva a un punto importante, uno que muchas empresas tienden a entender de manera errónea. El objetivo de una labor de gestión de costos no es reducir los costos al mínimo, sino reducir al mínimo el porcentaje que representan los costos con respecto a las ventas, ya que esto implica llevar al máximo el margen de utilidades, lo que a su vez ayuda a llevar al máximo el rendimiento del capital. Dicho de otra manera, toda empresa debería esforzarse por llevar al máximo la productividad, es decir, asegurarse de que esté logrando el mayor nivel posible de ventas por cada dólar gastado. Y justo en eso consiste la tercera y última etapa del proceso de generación de utilidades: convertir las ventas en utilidades.
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			LA TERCERA ETAPA DEL PROCESO PARA GENERAR
UNA UTILIDAD

			



			Supongamos que una empresa está teniendo un volumen anual de ventas de 100 millones de dólares y que gasta 10 millones en su nómina, con lo que deducimos que la nómina representa 10% de las ventas. Si lograra reducir ese porcentaje, el margen de utilidad mejoraría. Sin embargo, eso no significa que la empresa tenga que deshacerse de algunos empleados para lograr eso. Una manera de reducir ese porcentaje es asegurarse de que, a medida que aumentan las ventas, la factura de la nómina esté creciendo a una tasa más lenta. De esta manera, aunque el dinero gastado en nómina podría estar aumentando, en realidad el costo estará disminuyendo si lo vemos en términos de porcentaje de las ventas, y eso es lo que importa a fin de cuentas. De hecho, hay veces que deshacerse de empleados es lo peor que podrías hacer si acaba traduciéndose en una disminución de las ventas.



			Con esta incursión que hemos estado haciendo en el mundo de la administración financiera ya quedaron establecidos algunos principios importantes:



			
					La medida definitiva de los resultados financieros es el rendimiento del capital.



					Lograr un buen rendimiento del capital es un proceso que comprende tres etapas.



					Para lograr un buen rendimiento del capital las empresas necesitan generar una buena utilidad y un buen flujo de efectivo.

			



			Con esto tenemos ya los elementos para entender cómo se interrelacionan estos distintos conceptos, lo cual será un elemento indispensable para lograr que una empresa tenga resultados plenamente satisfactorios. En el siguiente diagrama se muestra cómo se interrelacionan las tres etapas del proceso de generación de utilidades, y también se pone de manifiesto qué etapas influyen en el flujo de efectivo de la empresa y cuáles repercuten en su rentabilidad.



			Como se puede apreciar, la primera etapa del proceso de generación de utilidades consiste en la obtención de fondos para financiar los activos. La manera en que se logró esto se puede evaluar con el indicador de apalancamiento, el cual indica la proporción de los fondos recaudados que se obtuvo mediante algún mecanismo de préstamo. La segunda etapa consiste en la utilización de esos activos para generar ventas. Esto se puede evaluar con el indicador de rotación de activos, el cual indica el nivel de ventas que se está generando por cada dólar invertido en activos. Por último, la tercera etapa consiste en la traducción de las ventas en utilidades. Esto se puede evaluar con el margen de utilidades, el cual indica la proporción de cada venta que queda como utilidad, después de haber pagado todos los gastos.



    		[image: ]
			



			Las dos primeras etapas del proceso de generación de utilidades versarán en torno a la labor de gestión del efectivo. La primera etapa gira en torno a la obtención de efectivo para financiar los activos, y la segunda consiste en la conversión de esos activos en dinero en efectivo mediante la labor de ventas. En realidad, solo la última etapa del proceso consiste en una verdadera gestión de las utilidades, ya que implica asegurarse de que, al generar ventas, siga quedando una utilidad al final del día.



			Toda empresa, independientemente del sector en el que opere o de su ubicación geográfica, pasará por estas tres etapas. La forma más fácil de entender cómo se interrelacionan estas tres etapas es imaginar que vas a abrir una tienda. La primera etapa consistirá en decidir cómo la vas a financiar. Si tienes bastante certeza de que, cuando abras las puertas de la tienda, los clientes van a entrar a raudales, deberías considerar la posibilidad de pedir una cantidad de dinero a crédito y disfrutar de una tasa alta de rentabilidad. Por el contrario, si no tienes tanta certeza de cómo van a evolucionar las ventas, deberías asegurarte de mantener el riesgo financiero al mínimo y concentrarte en recaudar el dinero que se necesite por la vía de los inversionistas. Esa es la etapa de apalancamiento. Una vez adquiridos los activos (el local, el mobiliario, el inventario, etc.), podemos pasar a la segunda etapa. ¿Qué tan bueno eres para utilizar esos activos para atraer clientes a la tienda y que literalmente entreguen su dinero en la caja? Es decir, ¿qué tan bueno eres para utilizar esos activos para generar ventas? Esa es la esencia de la etapa de rotación de activos. Por último, el mensaje de entrada a la tercera etapa nos dice: en efecto, ya lograste que entre dinero a la caja, pero ahora tienes facturas que pagar. ¿Qué tan bueno eres para administrar los costos y asegurarte de que al final del día quede una utilidad? Esa es la esencia de la etapa del margen de utilidad.



			Una vez que entendemos estas tres etapas, tenemos una explicación de por qué hay tantas empresas batallando para mantenerse a flote. Desafortunadamente, es un error común pensar que solo existen dos formas de mejorar los resultados que está teniendo una empresa: ya sea aumentar las ventas o reducir los costos. En mi experiencia, esto explica por qué la principal preocupación que han expresado muchos de los directivos con los que he trabajado es el margen de utilidad. Casi toda su atención se ha centrado en las ventas y los costos, y no muestran una verdadera conciencia del factor de los activos o de la estructura de financiación (y mucho menos un interés en ellos). Al centrarse casi exclusivamente en el margen de utilidad, solo están considerando una tercera parte de aquella máquina que es la empresa. Basta con que una de las otras etapas del proceso de generación de utilidades se salga de equilibrio para que se convierta en una crónica de un cierre de operaciones anunciado. La clave para lograr que una empresa tenga los resultados que desea radica en considerar en la labor administrativa todo el proceso de generación de utilidades, y no solo uno de sus componentes.



			Si todo lo que hemos abordado en este capítulo cobró un sentido lógico para ti, ya tenemos entonces todos los elementos para analizar la estrategia de los 4 números.










			



			



			Capítulo 5



			Todo se reduce a 4 números



			En el párrafo inicial de este libro hice dos promesas. En el capítulo 3 cumplí la primera: te mostré cómo, en menos de un minuto, puedes juzgar si una empresa está teniendo resultados satisfactorios o no. Ahora nos ocuparemos de la segunda promesa. Te mostraré cómo, en menos de cinco minutos, puedes identificar los puntos fuertes y los puntos débiles de cualquier empresa.



			Para ello vamos a considerar de nuevo ese negocio de platos comestibles que introdujimos en el capítulo anterior:



			
					Recaudaste 50 000 dólares por vía de los inversionistas y otros 50 000 mediante un préstamo bancario para financiar la compra de platos comestibles por un valor de 100 000 dólares.



					Vendiste todos los platos por un valor de 120 000 dólares.



					Pagaste 5 000 dólares de intereses al banco.



					Esto te arrojó una utilidad de 15 000 dólares.

			



			Partiendo de la base de estas cifras, observamos que con ello se registra un rendimiento del capital de 30% (15 000 dólares de utilidad expresado como porcentaje de los 50 000 dólares recaudados de los inversionistas). Con eso, pasamos a calcular otros tres indicadores:



    		[image: formula]
			



			Sabemos que si hacemos que alguno de estos indicadores mejore, podría mejorar el rendimiento del capital. Sin embargo, hasta ahora hemos considerado estos indicadores como tres cálculos independientes uno del otro, cuando en realidad están interrelacionados. Lo que haremos ahora será reunir todos estos resultados en una herramienta de análisis que creé hace muchos años, a la que llamo diagrama de flujo del rendimiento del capital. Esta herramienta nos mostrará literalmente cómo lograste convertir 50 000 dólares de efectivo aportado por los inversionistas en 15 000 dólares de utilidad; es decir, nos mostrará cómo lograste generar un rendimiento del capital de 30 por ciento.



			
			
				
					
							
							El APALANCAMIENTO es de

						
							
							50%

						
					

					
							
							Es decir, por cada 100 dólares de fondos recaudados…   

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Los accionistas aportaron

						
							
							$50

						
					

					
							
							Otras fuentes aportaron

						
							
							$50

						
					

					
							
							Lo cual se utilizó para financiar…
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							Valor de los activos

						
							
							$100

						
					

					
							
							La ROTACIÓN DE ACTIVOS es de

						
							
							1.2

						
					

					
							
							Es decir, cada $100 en activos genera…

						
							
							 [image: ]

						
					

					
							
							Ventas por un valor de

						
							
							$120

						
					

					
							
							El MARGEN DE UTILIDAD es del

						
							
							12.5%

						
					

					
							
							Es decir, un volumen de ventas de $120 genera…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Una utilidad de

						
							
							$15

						
					

					
							
							Lo cual genera…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							UN RENDIMIENTO DEL CAPITAL de

						
							
							30%

						
					

				
			

			UN DIAGRAMA DE FLUJO DEL RENDIMIENTO DEL CAPITAL

			



			Para darle sentido a esta herramienta de análisis lo primero que debemos tener en cuenta es que aunque las empresas tienden a variar en tamaño, inevitablemente nos veremos en la necesidad de hacer análisis comparativos entre unas y otras. Por lo tanto, para facilitar esa tarea, los diagramas de flujo del rendimiento del capital plantean la información en términos de lo que ocurre con cada segmento de 100 dólares de los fondos que recaudó la empresa. Esto nos facilitará mucho la tarea de hacer comparaciones, por ejemplo, entre una empresa que recauda miles de millones de dólares y otra que solo recauda unos pocos millones. Una vez aclarado este pequeño detalle técnico, ahora sí podemos centrar nuestra atención en el diagrama de flujo propiamente dicho, el cual puede dividirse en tres secciones que reflejan las tres etapas del proceso de generación de utilidades: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidad.



			Como ya sabemos, la primera etapa del proceso de generación de utilidades consiste en recaudar fondos para financiar los activos, y la manera en que esto se logra se puede medir en términos de apalancamiento. En el caso de tu negocio de platos comestibles, vimos que tenía un apalancamiento de 50%, lo que nos indica que de cada 100 dólares recaudados, 50 fueron obtenidos a préstamo, lo que implica que los 50 dólares restantes debieron haber entrado por vía de los accionistas. Esto representa la explicación de cómo financiaste cada 100 dólares de activos (platos comestibles).



			Después el diagrama de flujo pasa a la segunda etapa del proceso de generación de utilidades, que consiste en utilizar los activos para generar ventas. Tu negocio de platos comestibles registró una rotación de activos de 1.2, lo que nos indica que por cada dólar invertido en activos se generaron ventas por 1.20 dólares. De esto se deduce que por cada 100 dólares de activos de tu empresa se estaban generando ventas por 120 dólares.



			La última sección del diagrama de flujo se centra en la tercera etapa del proceso de generación de utilidades: la traducción de las ventas en utilidades. Conforme a lo que mencionamos, el margen de utilidad de tu negocio de platos comestibles ascendió a 12.5%. En este diagrama de flujo estamos considerando ventas por un valor de 120 dólares, por lo que 12.5% de esta cantidad debe corresponder a la utilidad, lo que nos da un valor de 15 dólares.



			Si consideramos entonces la parte inferior del diagrama de flujo, podemos ver que tu negocio de platos comestibles ha generado una utilidad de 15 dólares por cada 100 dólares recaudados, y si consideramos la parte superior del diagrama de flujo, también podemos ver que los accionistas solo tuvieron que invertir 50 dólares para obtener este nivel de utilidades. Esto representa la explicación de cómo tu negocio de platos comestibles logró generar un rendimiento del capital de 30%. Lo que tenemos aquí, entonces, es una herramienta de análisis valiosísima, ya que literalmente nos puede mostrar paso a paso cómo es que una empresa obtiene dinero de sus accionistas y lo convierte en utilidades.



			Estos diagramas de flujo del rendimiento del capital ponen de relieve el hecho de que el proceso de generación de utilidades consiste en una combinación de tres elementos: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades. Lo que quizá no sea tan evidente de inmediato es que el cálculo de todos estos indicadores no requiere más que cuatro números:



			
				El volumen de ventas



				La utilidad neta



				Los activos promedio



				El capital contable promedio

			



			¡Sean todos bienvenidos a la estrategia de los 4 números! Dicha estrategia supone que todo negocio está definido por estos cuatro números, y si observamos la manera en que interactúan, podremos determinar si un negocio está resultando ser todo un éxito o un verdadero fracaso.



    		[image: ]
			LA ESTRATEGIA DE LOS 4 NÚMEROS SUPONE QUE TODO NEGOCIO ESTÁ DEFINIDO POR SOLO CUATRO CIFRAS

			



			El planteamiento fundamental de la estrategia de los 4 números es que con solo cuatro números podemos darnos una idea bastante clara de cómo están dispuestos los engranajes financieros de cualquier empresa e identificar con facilidad aquellas áreas que requieren la atención del equipo directivo. Esto se puede lograr mediante la creación de un diagrama de flujo del rendimiento del capital de la empresa.



			De hecho, con el diagrama de flujo del rendimiento del capital que hicimos para tu negocio de platos comestibles ya efectuamos una aplicación de la estrategia de los 4 números, aunque no nos hayamos dado cuenta de ello. Lo que haremos ahora es ver cómo este análisis puede aplicarse fácilmente a los resultados comerciales de cualquier empresa. Hagamos, entonces, un recorrido paso a paso, desde la extracción de los cuatro números hasta la producción del diagrama de flujo del rendimiento del capital. Así como en el proceso de generación de utilidades, aquí también necesitaremos tres etapas.



			Sin embargo, antes de continuar, me temo que tengo que darte una mala noticia: la estrategia de los 4 números sí implica realizar algunos cálculos. Si realmente quieres adentrarte en los engranajes financieros de una empresa, es inevitable que haya momentos en los que tengas que echar mano de una calculadora. La buena noticia es que pueden hacerse en cuestión de minutos y, lo que es más importante, te permitirán extraer mucho más comprensión y visibilidad de la empresa que lo que muchas personas pueden lograr dedicando varias horas a analizar todo un conjunto de datos contables. ¡Valdrá la pena el esfuerzo!



			Conviene recordar que, en la práctica, los directivos se toparán con dos tipos de contabilidades distintas. En primer lugar está la contabilidad, que también se conoce como cuentas obligatorias, cuya función principal es informar a los accionistas lo que la empresa ha estado haciendo con su dinero. No obstante, a lo largo del año también se va llevando otra contabilidad provisional que se conoce como cuentas de gestión y que es de uso exclusivamente interno. Para efectos de esta exposición, limitaremos nuestra atención a las cuentas anuales. Sin embargo, si entiendes cómo aplicar la estrategia de los 4 números a las cuentas de una contabilidad anual, no tendrás ningún problema en aplicarlo a un conjunto periódico de cuentas de gestión, ya que los principios son exactamente los mismos.



			En el capítulo 3 vimos el conjunto de la contabilidad anual de Maykitt & Sellitt, así que utilizaremos esta empresa como ejemplo práctico para ver cómo aplicar la estrategia de los 4 números a cualquier empresa. Empecemos por revisar su estado de resultados.



			
			
				
					
							
							Estado de resultados de Maykitt & Sellitt Inc. para el año terminado el 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Ingresos

						
							
							150

						
							
							133

						
					

					
							
							Costo de ventas

						
							
							-59

						
							
							-53

						
					

					
							
							UTILIDAD BRUTA

						
							
							91

						
							
							80

						
					

					
							
							Gastos de operación

						
							
							-74

						
							
							-68

						
					

					
							
							UTILIDADES DE OPERACIÓN

						
							
							17

						
							
							12

						
					

					
							
							Intereses por pagar

						
							
							-2

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS

						
							
							15

						
							
							10

						
					

					
							
							Impuestos

						
							
							-3

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES NETAS

						
							
							12

						
							
							8

						
					

				
			

			



			Conforme al planteamiento de la estrategia de los 4 números, solo necesitamos extraer dos cifras del estado financiero: el volumen de ventas y las utilidades netas. El dato sobre las ventas no plantea ninguna dificultad. Lo encontraremos en la parte superior del informe, y aunque pueda haber toda una variedad de denominaciones (como ingresos o facturación), no habrá ninguna dificultad para encontrarlo. En este caso podemos ver que la última cifra de ventas anuales de Maykitt & Sellitt asciende a 150 millones de dólares, así que con eso ya tenemos uno de los números.



			El otro número que necesitamos es la utilidad neta (o la utilidad después de impuestos). Suele ser la última cifra que aparecerá en la parte inferior del estado financiero. En este caso, podemos ver que la cifra de utilidades netas asciende a 12 millones de dólares. Es todo lo que necesitaremos del estado de resultados.



			Ahora tenemos que irnos al balance general. Conforme al planteamiento de la estrategia de los 4 números, hay dos números más que necesitamos extraer del documento: los activos promedio y el capital contable promedio (o capital por acciones). Sin embargo, aquí nos topamos con un problema porque, a diferencia de un estado de resultados, que te indica lo que sucedió durante un periodo de tiempo, el balance general representa una especie de fotografía instantánea de un momento determinado en el tiempo. Si estamos considerando, por un lado, las ventas y las utilidades netas generadas a lo largo de un año, lo lógico sería que consideremos el valor promedio tanto de los activos como del capital contable de ese mismo periodo.



			
			
				
					
							
							Maykitt y Sellitt balance general al 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Activos no corrientes

						
							
							63

						
							
							61

						
					

					
							
							Activos corrientes

						
							
							88

						
							
							78

						
					

					
							
							TOTAL DE ACTIVOS

						
							
							151

						
							
							139

						
					

					
							
							Pasivos corrientes

						
							
							-62

						
							
							-57

						
					

					
							
							Pasivos no corrientes

						
							
							-29

						
							
							-28

						
					

					
							
							PATRIMONIO NETO

						
							
							60

						
							
							54

						
					

					
							
							Capital

						
							
							14

						
							
							14

						
					

					
							
							Reservas

						
							
							46

						
							
							40

						
					

					
							
							CAPITAL CONTABLE

						
							
							60

						
							
							54

						
					

				
			

			



			En el caso del promedio de activos y el promedio del capital contable, tendremos que hacer el cálculo.



    		[image: formula]
			



			Estoy consciente de que esto fue un poco engorroso, pero con esto ya tenemos todo lo que necesitaremos del balance general. Podemos ahora dejar a un lado las cuentas anuales: ya no las necesitaremos.



			En esto consiste la primera etapa de la estrategia de los 4 números. Solo hay que extraer cuatro cifras del informe anual: el volumen de ventas, la utilidad neta, los activos promedio y el capital contable promedio. Estos son los cuatro números que acabamos de extraer de las cuentas anuales de Maykitt & Sellitt:



			
			
				
					
							
							Volumen de ventas

						
							
							$150 millones

						
					

					
							
							Utilidad neta

						
							
							$12 millones

						
					

					
							
							Promedio de activos

						
							
							$145 millones

						
					

					
							
							Capital contable promedio

						
							
							$57 millones

						
					

				
			

			



			La segunda etapa la estrategia de los 4 números consiste en combinarlos para producir los tres indicadores clave que sabemos que influyen en el rendimiento financiero: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades. En el caso de Maykitt & Sellitt, las cifras serían las siguientes:



    		[image: formula]
			



			Si seguiste con atención estos cálculos, es posible que estés pensando: “Sí, Dave, puedo ver de dónde sale la mayoría de esos números, pero ¿de dónde salió ese promedio de pasivos de $88 millones de dólares? Ese no es ninguno de los cuatro números que extrajimos de las cuentas anuales”. Sabemos que el valor promedio de los activos durante el año fue de 145 millones de dólares, y sabemos que el valor promedio del capital contable (lo que se usó para ayudar a financiar esos activos) fue de 57 millones de dólares. De ello se deduce que los 88 millones de dólares restantes deben haberse obtenido de alguna forma de préstamo, por lo que esa debe ser la cifra del valor de pasivos promedio. Dicho de otro modo, el valor de pasivos promedio sale simplemente de la diferencia entre el valor de activos promedio y el valor del capital contable promedio.



			Esto nos lleva a otra pregunta. Cuando extrajimos los números del balance general, ¿por qué no extrajimos el valor de pasivos promedio en lugar del valor de capital contable promedio? Hay dos razones por las que conviene centrarnos en el capital. En primer lugar, cuando un directivo observa un conjunto de cuentas, lo primero que siempre querrá ver es cómo va la situación general de la empresa. Esto implica calcular el rendimiento del capital, y para ello se necesitan dos números: la utilidad neta y el valor promedio del capital contable. En segundo lugar, y esta es la razón más práctica, a la hora de analizar un balance general lo más común es ver una cifra del total de activos y también una cifra del total del capital contable. Y es mucho menos común ver que se ponga la cifra del total de pasivos. Por lo tanto, calcular el total promedio de pasivos directamente a partir de un balance general puede ser un verdadero suplicio, ya que seguramente implicará sumar varias cifras vinculadas al pasivo que estarán separadas.



			Esto nos lleva a la tercera y última etapa de la estrategia de los 4 números: la elaboración del diagrama de flujo del rendimiento del capital. Ya sabemos que la primera etapa del proceso de generación de utilidades consiste en el apalancamiento, es decir, en la recaudación de fondos para financiar los activos. En el caso de Maykitt & Sellitt, el cálculo nos dio un nivel de apalancamiento de 60.7%, lo que nos indica que de cada 100 dólares recaudados, 60.70 provinieron de algún tipo de préstamo. Por lo tanto, los 39.30 dólares restantes deben corresponder a los accionistas. Como ya mencionamos, la razón por la que se necesita recaudar estos fondos es para financiar los activos. Esto es todo lo que necesitamos para completar la primera parte del diagrama de flujo:



			
			
				
					
							
							El APALANCAMIENTO es de

						
							
							60.7%

						
					

					
							
							Es decir, por cada 100 dólares de fondos recaudados…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Los accionistas aportaron

						
							
							$39.30

						
					

					
							
							Otras fuentes aportaron

						
							
							$60.70

						
					

					
							
							Lo cual se utilizó para financiar…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Valor de los activos

						
							
							$100

						
					

				
			

			



			La segunda etapa del proceso de generación de utilidades gira en torno a la rotación de activos, es decir, la utilización de los activos para generar ventas. La rotación de activos en el caso de Maykitt & Sellitt es de 1.03, lo que nos indica que por cada dólar invertido en activos durante el año se generaron ventas de 1.03 dólares. No olvidemos que este diagrama de flujo presenta la información en términos de lo que sucede con cada 100 dólares recaudados; por lo tanto, si estamos generando 1.03 dólares por cada dólar invertido en activos, se deduce que por cada 100 dólares invertidos en activos generamos ventas por un valor de 103 dólares. Con esto ya podemos completar la siguiente parte del diagrama de flujo:



			
			
				
					
							
							La ROTACIÓN DE ACTIVOS es de

						
							
							1.03

						
					

					
							
							Así que cada 100 dólares de activos generan…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Ventas por un valor de

						
							
							$103

						
					

				
			

			



			Esto nos lleva a la parte final del proceso de generación de utilidades, la cual gira en torno al margen de utilidades, es decir, la traducción de las ventas en utilidades. Maykitt & Sellitt registró un margen de utilidad de 8%, lo que significa que 8% de las ventas corresponde a la utilidad. En este caso tenemos una cifra de ventas de 103 dólares, y 8% de esa cifra nos da una utilidad de 8.24 dólares. Ya vimos que de cada 100 dólares recaudados, los accionistas han aportado 39.30 dólares; por lo tanto, si Maykitt & Sellitt está generando una utilidad de 8.24 dólares por cada 39.30 dólares invertidos por los accionistas, se deduce que la empresa debe estar generando un rendimiento del capital de 21%. Eso es todo lo que necesitamos saber para completar la sección final del diagrama de flujo:



			
			
				
					
							
							El MARGEN DE UTILIDAD es de

						
							
							8.0%

						
					

					
							
							Así que un volumen de ventas de $103 genera…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Una utilidad de

						
							
							$8.24

						
					

					
							
							Lo cual genera…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							UN RENDIMIENTO DEL CAPITAL de

						
							
							21.0%

						
					

				
			

			



			Ahora podemos combinar toda esta información para generar un diagrama de flujo completo del rendimiento del capital que nos mostrará cómo Maykitt & Sellitt logró generar un rendimiento del capital de 21 por ciento.



			
			
				
					
							
							El APALANCAMIENTO es de

						
							
							60.7%

						
					

					
							
							Así que por cada 100 dólares de fondos recaudados…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Los accionistas aportan

						
							
							$39.30

						
					

					
							
							Otras fuentes aportan

						
							
							$60.70

						
					

					
							
							Lo que se utiliza para financiar…
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							Valor de los activos

						
							
							$100

						
					

					
							
							La ROTACIÓN DE ACTIVOS es de

						
							
							1.03

						
					

					
							
							Así que cada 100 dólares de activos generan…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Ventas por un valor de

						
							
							$103

						
					

					
							
							El MARGEN DE UTILIDAD es del

						
							
							8.0%

						
					

					
							
							Así que, un volumen de ventas de $103 genera…

						
							
							[image: ]

						
					

					
							
							Una utilidad de

						
							
							$8.24

						
					

					
							
							Lo cual genera…
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							UN RENDIMIENTO DEL CAPITAL de

						
							
							21.0%

						
					

				
			

			



			El verdadero valor del diagrama de flujo del rendimiento del capital se revelará a la hora de comparar los resultados del último año con los del año anterior. Ahí podremos apreciar con claridad qué áreas están cobrando fuerza en el negocio y cuáles se están debilitando. Además, la posibilidad de hacer comparaciones con empresas similares puede resultar un ejercicio muy esclarecedor. Lo que resulta más conveniente es que podemos obtener toda esta información en menos de cinco minutos.



			Quizá la conclusión más importante que podemos extraer de la elaboración de un diagrama de flujo del rendimiento del capital es que se pone de manifiesto que solo hay tres formas en las que una empresa puede mejorar el rendimiento del capital contable:



			
				Puede aumentar el apalancamiento (aunque esto también puede aumentar el riesgo financiero).



				Puede aumentar la rotación de activos.



				Puede aumentar el margen de utilidades.

			



			Todos los directivos de todas las empresas, independientemente de su función, influirán en al menos uno de estos indicadores. Puede ser que influyan en el nivel de fondos obtenidos en préstamo negociando las condiciones de crédito con los proveedores. Puede ser que influyan en la rotación de activos simplemente solicitando nuevo mobiliario de oficina. Definitivamente, influirán en los costos por el mero hecho de recibir un sueldo. Por lo tanto, hay tres preguntas que cualquier directivo que sea astuto con las finanzas debería plantearse de manera regular:



			
				¿Se está financiando de manera adecuada la empresa?



				¿Se está logrando una administración eficaz de los activos?



				¿Se está logrando una gestión eficaz de los costos?

			



			Para cerrar este capítulo, repasemos cómo se aplica la estrategia de los 4 números a cualquier empresa:



			
			
				
					
							
							Etapa 1

						
							
							Extraer cuatro números de la contabilidad anual:

							•	Volumen de ventas

							•	Utilidad neta

							•	Promedio de activos

							•	Capital contable promedio

						
					

					
							
							Los dos primeros númeross se obtienen del estado de resultados, mientras que los dos últimos se obtienen del balance general. Con eso ya puedes dejar a un lado los estados contables; ya no los necesitarás.

						
					

					
							
							Etapa 2

						
							
							Con estos cuatro números se calculan los tres indicadores clave que influyen en el rendimiento financiero:

							•	Apalancamiento

							•	Rotación de activos

							•	Margen de utilidades

						
					

					
							
							Etapa 3

						
							
							Se combinan el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades para elaborar una herramienta de análisis valiosísima:

							•	Diagrama de flujo del rendimiento del capital.

						
					

					
							
							Si se comparan los resultados con los de años anteriores y con los de otras empresas, se puede revelar con gran facilidad las áreas que requerirán la atención del equipo directivo.

						
					

				
			

			



			Y no hay que olvidar que, una vez quedó bien asentada la lógica que lo subyace, todo este análisis se puede lograr en menos de cinco minutos. 










			



			



			Capítulo 6



			La fórmula para lograr
el éxito financiero



			Los dos capítulos anteriores estuvieron dedicados a entender cómo es que las empresas generan utilidades y cómo se pueden evaluar los resultados de la actividad comercial registrada en un periodo anterior. También presentamos una herramienta de análisis sumamente valiosa que puede facilitarnos todo el proceso: el diagrama de flujo del rendimiento del capital, el cual nos ofrece una manera rápida y eficaz de adentrarnos en una empresa e identificar con facilidad sus puntos fuertes y los débiles. Esta información puede llegar a tener un valor incalculable a la hora de identificar dónde se requiere algún tipo de intervención por parte del equipo directivo. No obstante, la estrategia de los 4 números nos puede servir para mucho más que solo diagnosticar si una empresa está teniendo buen desempeño y encauzar la atención del equipo directivo: también puede ser valiosísimo para la planificación a futuro.



			Un elemento que resulta crítico para tomar decisiones bien fundamentadas para la empresa es la disciplina de evaluar, desde antes de tomar la decisión, el posible impacto que esta va a tener y, con solo centrarnos en cuatro cifras, la estrategia de los 4 números puede ayudar a que el proceso sea mucho más sencillo de lo que podríamos pensar.



			Tenemos ya una fórmula como elemento central de la estrategia de los 4 números



    		[image: formula]
			



			Si las matemáticas no son necesariamente lo tuyo, puede que esto te vaya a parecer un tanto desalentador, pero no te dejes desanimar por ello: una vez que entiendes la lógica, se vuelve supersencillo. Lo único que hace esta fórmula es resumir las distintas relaciones que están ya implícitas en un diagrama de flujo del rendimiento del capital. Si entiendes el diagrama de flujo del rendimiento del capital, ya estás a solo un pequeño paso de entender esta fórmula.



			En el capítulo anterior elaboramos un diagrama de flujo del rendimiento del capital para el caso de Maykitt & Sellitt, y en el proceso calculamos tres indicadores de rendimiento con respecto al último año de operaciones:



			
			
				
					
							
							Apalancamiento

						
							
							= 60.7%

						
					

					
							
							Rotación de activos

						
							
							= 1.03

						
					

					
							
							Margen de utilidades

						
							
							= 8.0%

						
					

				
			

			



			Ahora vamos a introducir estas cifras en nuestra fórmula:



    		[image: formula]
			



			Al aplicar la fórmula, podemos ver que Maykitt & Sellitt logró un rendimiento del capital de 21.0%. No nos debe extrañar que se trate del mismo resultado que obtuvimos al elaborar el diagrama de flujo del rendimiento del capital de la empresa en el capítulo anterior. El verdadero poder de esta fórmula radica en que nos permite identificar con facilidad lo que sucedería con el rendimiento del capital si variara alguno de los valores de los tres indicadores de rendimiento. Sin embargo, para poder apreciar plenamente las posibles aplicaciones de esta fórmula, primero tenemos que profundizar un poco más en la lógica que la sustenta.



			Es hora de emprender un viaje por los senderos de la memoria: remontémonos a las clases de matemáticas de la primaria. ¿Te acuerdas de las fracciones? Cuando te enseñaron las fracciones, seguramente te habrán dicho que la parte superior de una fracción se llama numerador y que la parte inferior se llama denominador. En el contexto de la estrategia de los 4 números, esta distinción resulta ser particularmente relevante.



			La parte superior de la fórmula de la estrategia de los 4 números está compuesta por dos elementos: la rotación de activos y el margen de utilidades. El rendimiento que reflejan estos dos componentes variará en función de la capacidad que tengan los directivos para tomar decisiones pertinentes para el negocio. La esencia del indicador de rotación de activos radica en asegurarse de que la empresa invierta en los activos adecuados y que esos activos se administren de tal manera que se produzca el mayor volumen posible de ventas. El indicador de margen de utilidades gira en torno a la eficacia que se logre en la gestión de los costos, es decir, en asegurarse de que los costos se mantengan al mínimo al expresarlos en términos de un porcentaje de las ventas, siempre y cuando eso no ponga en riesgo la propia realización de esas ventas. Por lo tanto, el numerador de la fórmula de la estrategia de los 4 números se verá determinado por la calidad de las decisiones que el equipo directivo tome en el día a día: si el equipo directivo toma malas decisiones tendremos un numerador deficiente; en cambio, si el equipo directivo toma buenas decisiones, vamos a tener un numerador sustancioso.



			El denominador gira en torno a la manera en que se está financiando el negocio, es decir, el apalancamiento. Esto suele ser una decisión que recae en gran medida en el consejo de administración. Son sus miembros los que decidirán cuánto dinero se necesita recaudar por la vía de los accionistas y cuánto hay que recaudar mediante algún mecanismo de deuda. Además, este tipo de decisiones suelen rectificarse solo de manera esporádica, por lo que el indicador de apalancamiento suele ser una cifra mucho más estable que la rotación de activos y el margen de utilidades. Sin embargo, eso no significa que el equipo directivo no pueda influir en el nivel de apalancamiento de la empresa. Por ejemplo, si un directivo negocia las condiciones de crédito con algún proveedor, eso repercutirá en la estructura de financiación del negocio.



    		[image: formula]
			LA FÓRMULA DE LA ESTRATEGIA DE LOS 4 NÚMEROS
COMBINA DOS ELEMENTOS

			



			En este sentido, la fórmula de la estrategia de los 4 números puede considerarse como una combinación de dos factores: la labor administrativa y la estructura de financiación. El papel que le corresponde al equipo directivo consiste en utilizar los fondos disponibles para obtener un buen rendimiento del capital. Por lo tanto, el primer paso que ha de dar el equipo directivo a este respecto suele ser establecer un conjunto de objetivos claros para el año, así como una estrategia bien definida para lograrlos. Dicho de otra manera, lo que el equipo directivo tiene que hacer es crear lo que comúnmente conocemos como presupuesto.



			Pero aquí tenemos que deshacernos de una interpretación equivocada que se ha hecho muy popular. La mayoría de los directivos, en cuanto escuchan la palabra presupuesto, piensan en muchos números e informes excesivamente minuciosos, pero esa no es la esencia de un presupuesto. Los presupuestos son más bien un plan de acción: nada más y nada menos que eso. Los números no constituyen ningún plan; más bien, los números surgen a raíz del plan. Este es un punto importantísimo, pero es algo que se malinterpreta con demasiada frecuencia.



			Supongamos que formas parte de la dirección de capacitación de una empresa y que estás planeando organizar una serie de cursos y poner en marcha iniciativas para impulsar las capacidades directivas del personal de la empresa, lo cual estimas que representará un costo total de 200 000 dólares en el transcurso de un año. Y luego, cuando llega el cierre del año, te reúnes con el director de recursos humanos:



			Director	¿Cómo nos fue este año?



			Tú	          Fue un gran año. Teníamos previsto gastar 200 000 	dólares y eso es exactamente lo que gastamos.



			Director	¡Qué gran noticia! ¿Cuántos cursos lograste realizar?



			Tú	          ¿Cursos? No recuerdo haber realizado ningún tipo 	de curso.



			Director	¿En serio? Bueno, entonces ¿qué iniciativas de 	desarrollo de capacidades directivas lograste realizar?



			Tú	          ¿Desarrollo de capacidades directivas? No sé a qué 	te refieres.



			Director	Bueno, entonces ¿qué demonios hiciste con los 200 000 	dólares?



			Tú	          ¡Estuvo genial lo que hicimos! Mandamos a todo 	el departamento de capacitación al Caribe para que 	disfrutaran de unas vacaciones de tres semanas con 	todos los gastos pagados. ¡A todos les encantó!



			El plan (el presupuesto) no era gastar 200 000 dólares, sino organizar un conjunto de cursos de capacitación y realizar una serie de actividades de desarrollo de capacidades directivas en la empresa. Un componente crucial para poder elaborar un presupuesto que arroje resultados satisfactorios radica en asegurarse de que los directivos puedan ver más allá de los números y tengan claridad con respecto a las acciones que se espera que tomen.



			Y ya que estamos en temas de presupuestos, convendría de una vez deshacernos de otra idea errónea que se ha hecho muy popular. Por muy diligentes que seamos a la hora de elaborar un presupuesto, la vida real se encargará de recordarnos que las cosas suelen salir de otra manera. No nos debe extrañar, entonces, que a medida que avanza el año los resultados reales de la empresa empiecen a desviarse de lo que se tenía presupuestado, por lo que una de las tareas más importantes que corresponden al equipo directivo es saber responder ante esas variaciones. En mi experiencia, es aquí donde los directivos pueden confundirse muchísimo entre lo que es el propósito de un presupuesto y el propósito de un pronóstico.



			Consideremos un escenario típico que se observa incontables veces en las empresas. A principios de año se acuerda un presupuesto, el cual se envía a los directivos correspondientes para que lo lleven a la práctica. Luego, ya transcurridos tres meses del año, tanto las ventas como los costos empiezan a desviarse de lo presupuestado. Entonces, alguien dice: “El presupuesto está mal. Hay que sustituirlo por un pronóstico”. Pasan otros tres meses, y ni te imaginas lo que sucede: el pronóstico está mal. Habrá que sustituirlo por un pronóstico actualizado. Y entonces las cosas empiezan a ir de mal en peor: tres meses después el pronóstico actualizado resulta ser incorrecto también. Una vez más sustituyen el pronóstico con otra actualización.



			No es ninguna sorpresa, entonces, que mis clientes con frecuencia me pregunten qué es más importante a medida que avanza el año: ¿el presupuesto o el pronóstico? Lo primero que hay que entender aquí es que los presupuestos nunca están mal. Puede que parezca una verdadera osadía decir eso, y posiblemente sea una aseveración bastante controvertida, pero es cierto. Lo único que un presupuesto representa es un plan de acción para lograr un objetivo financiero. Los planes pueden salirse de su cauce, pero eso no es algo que invalide el presupuesto. El propósito de un presupuesto, además de presentar un plan de acción, es servir como un punto de referencia: algo a lo que hemos de referirnos para poder evaluar cómo está avanzando el negocio y para ayudar a tomar decisiones pertinentes en el futuro.



			Supongamos que tienes previsto reunirte con un amigo en un restaurante en el centro de la ciudad a las 7:30 p. m.; esa es tu hora de llegada presupuestada. Sabes que normalmente haces alrededor de media hora de tu casa al restaurante en coche, así que te subes al coche y arrancas a las 7:00 p. m. Entonces, en cuestión de minutos, de pronto te encuentras atrapado en el tráfico de la hora pico. Le llamas a tu amigo para decirle que estás atorado en el tráfico y que probablemente no llegarás al restaurante sino hasta las 8:00 p. m.; ese es tu pronóstico de hora de llegada. Poco después, resulta que te encuentras con un accidente de tránsito que está provocando que desvíen el tráfico. Es hora, entonces, de otra llamada a tu amigo, en la que le pides disculpas y le comentas que es posible que no llegues sino hasta las 8:15 p. m. Ese es tu último pronóstico de tiempo de llegada. Finalmente, por fin llegas a tu destino, pero el estacionamiento acaba siendo una pesadilla y terminas entrando al restaurante a las 8:30 p. m. Entonces, la pregunta clave es la siguiente: ¿qué consideras más importante: el hecho de que llegaste 15 minutos más tarde de lo que dijiste en tu último pronóstico o el hecho de que llegaste una hora más tarde de lo que dijiste en el plan original? Desde el punto de vista de tu amigo, la realidad de la situación es que llegaste una hora tarde. La hora de llegada prevista nunca cambió, y eso es lo que debes tener en cuenta la próxima vez que hagas un plan para reunirte con alguien a cenar.



			Si no quieres volver a llegar tarde a una cena en el futuro, la pregunta que deberías hacerte es: “¿Por qué llegué una hora tarde en esta ocasión?” La respuesta a esta pregunta apunta a que la próxima vez que hagas un plan para cenar vas a tener que tomar en cuenta el posible tráfico de la hora pico, y también deberás cerciorarte de que no haya ningún tipo de desvío en el camino y de que tendrás tiempo suficiente para estacionar el coche. Esta información te ayudará a ser más fiable y a hacer una mejor labor de planificación en el futuro. Pero solo puedes obtener esta información si consultas el presupuesto original (el plan original). La hora de llegada planeada sigue siendo útil porque, aunque vayas muy retrasado, a tu amigo le servirá estar al tanto de tu nueva hora prevista de llegada.



			Con un negocio es lo mismo. Un presupuesto representa un plan de acción para lograr un objetivo financiero: ese es tu punto de llegada. Es muy posible que acabes desviándote de lo presupuestado, pero si logras entender por qué se produjeron esas desviaciones, tendrás información valiosísima para los siguientes planes que hagas en el futuro. En cambio, los pronósticos son necesarios para garantizar que los recursos se ajusten a las necesidades que se van presentando con los cambios que se van dando sobre la marcha para la empresa.



			Desde el punto de vista de la planificación, este análisis pone de relieve dos conjuntos importantes de habilidades financieras que todo directivo necesita tener hoy en día. En primer lugar, deben tener la capacidad de planificar de manera estratégica, para poder elaborar planes de negocio realizables a largo plazo. Si lo que quieres es desmotivar a un equipo directivo, una de las maneras más efectivas es establecer un presupuesto que de entrada se perciba como poco realista. En segundo lugar, deben ser capaces de planificar de manera táctica para poder responder a las desviaciones a corto plazo de los resultados previstos. Es ahí donde la fórmula de la estrategia de los 4 números cobra todo su sentido: nos permite evaluar con facilidad las estrategias propuestas. Ya sea que estemos en proceso de elaborar un plan estratégico a largo plazo o un plan táctico a corto plazo, la aplicación de la fórmula de la estrategia de los 4 números es exactamente la misma.



			Veamos, pues, cómo esta fórmula nos puede ayudar a planificar. Lo primero que hay que tener en cuenta es que solo se compone de tres elementos: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades. En el mundo de la estrategia de los 4 números nos referimos a estos elementos como los tres “motores del negocio”. Estos son los únicos tres ejes financieros de acción de los que disponemos para dar impulso y dinamismo a cualquier negocio: no hay nada más. Por lo tanto, un punto que resultará clave para trazar una estrategia que arroje los mejores resultados financieros es determinar los valores en los que deberían estar estos tres motores del negocio.



    		[image: formula]
			SOLO HAY TRES MECANISMOS DE ACCIÓN DISPONIBLES PARA MEJORAR LOS RESULTADOS FINANCIEROS

			



			Una pregunta que me hacen con mucha frecuencia es: “¿Y cuáles son los valores en los que se recomienda mantener estos tres motores del negocio que aparecen en la fórmula de la estrategia de los 4 números?” Es decir: ¿en qué valores se recomienda mantener el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades? La respuesta es que no existe algo tal como un valor recomendado para estos indicadores. Lo que esta fórmula pone de manifiesto es que lo importante es la manera en que estos tres motores del negocio producen un efecto combinado. Por ejemplo, si estás a la cabeza de un negocio que está registrando un margen de utilidades bajo, de todas formas puedes lograr un muy buen rendimiento del capital si tus niveles de apalancamiento y rotación de activos son altos. Veamos un par de ejemplos.



			Estas cifras representan los resultados hipotéticos de una empresa que fabrica artículos de lujo:



			
			
				
					
							
							Apalancamiento

						
							
							55%

						
					

					
							
							Rotación de activos

						
							
							0.65

						
					

					
							
							Margen de utilidades

						
							
							18%

						
					

				
			

			



			Si aplicamos estas cifras en la fórmula de la estrategia de los 4 números, obtenemos lo siguiente:



    		[image: formula]
			



			Ahora comparemos eso con los valores que bien podríamos observar para una empresa que se dedica a la venta online de productos con precios de liquidación:



			
			
				
					
							
							Apalancamiento

						
							
							60%

						
					

					
							
							Rotación de activos

						
							
							2.60

						
					

					
							
							Margen de utilidades

						
							
							4%

						
					

				
			

			



			Si aplicamos estas cifras en la fórmula de la estrategia de los 4 números, obtenemos lo siguiente:



    		[image: formula]
			



			Las dos empresas están produciendo el mismo rendimiento del capital, pero la manera en la que cada una está logrando ese valor es muy diferente. Con respecto al caso del fabricante de artículos de lujo, este tipo de empresas por lo general necesitan invertir sumas bastante considerables en activos para poder operar (por ejemplo, en las instalaciones de producción), lo cual explica el nivel relativamente bajo de rotación de activos que muestra. Sin embargo, dado que se trata de una empresa que produce artículos de lujo, lo que sugeriría que debe tratarse de una marca con mucha solidez, tiene las condiciones suficientes para lograr un margen de utilidades razonablemente alto. Si este negocio estuviera financiado en su totalidad con dinero de accionistas (con cero apalancamiento), su rendimiento del capital sería:



    		[image: formula]
			



			Sin ningún tipo de apalancamiento, la empresa estaría produciendo un rendimiento del capital de 11.7%, lo que sin duda está por encima del 10% mínimo que esperaríamos de la mayoría de las empresas. Sin embargo, como podemos ver, en realidad está produciendo un rendimiento bastante sólido que asciende a 26%, y la manera en que lo está logrando es con un apalancamiento de 55%. Se trata de uno de esos ejemplos clásicos donde la empresa utiliza el recurso de la deuda para mejorar su rendimiento del capital. Ahora comparemos eso con el caso de la tienda de ventas de liquidación en línea. En este caso, la manera en que la empresa busca atraer a los clientes es con precios competitivos, lo cual explica que tenga un margen de utilidades mucho menor, de solo 4%. Sin embargo, es cierto que no necesita una infraestructura del mismo tamaño que la que requiere una empresa que se dedica de lleno a la manufactura, por lo que puede lograr una rotación de activos mucho más elevada. Si esta empresa estuviera financiada exclusivamente con el dinero aportado por los accionistas, su rendimiento del capital sería el siguiente:



    		[image: formula]
			



			Sin ningún tipo de endeudamiento, esta empresa estaría produciendo un rendimiento de 10.4% sobre los fondos de los accionistas, pero, al igual que el fabricante de artículos de lujo, logró mejorar de manera significativa esa tasa de rendimiento sirviéndose del recurso de la deuda.



			Entonces, como podemos ver con estos dos ejemplos, es imposible asegurar que haya ciertos valores recomendados para cualquiera de los tres motores del negocio, ya que lo que determina en última instancia el rendimiento del capital es el efecto combinado que producen entre ellos. No obstante, eso no significa que no podamos tener al menos una cierta referencia general sobre los valores en cuanto a si se pueden considerar altos o bajos. Tomando como base mi experiencia de tantos años de trabajo con una gran variedad de empresas en una gran variedad de industrias, me di a la tarea de elaborar el siguiente cuadro que puede servir de guía para interpretar los valores de los tres motores del negocio.



			
			
				
					
							
							
							Apalancamiento

						
							
							Rotación de activos

						
							
							Margen de utilidades

						
					

					
							
							Bajo

						
							
							Hasta 50%

						
							
							Hasta 1.0

						
							
							Hasta 10%

						
					

					
							
							Pico

						
							
							Más de 50%

						
							
							Más de 1.0

						
							
							Más de 10%

						
					

				
			

			



			Estas son valoraciones a grandes rasgos y no implican ninguna relación de bajo con malo o alto con bueno. Como acabamos de ver, puede haber casos como el de la tienda en línea, que aunque registra un margen de utilidad muy bajo, de todas maneras puede producir muy buenos resultados si logra una alta rotación de activos y un nivel aceptable de apalancamiento. El objetivo es lograr un equilibrio entre los tres motores del negocio para asegurar que se produzca un buen rendimiento del capital. No obstante, a la hora de trazar una estrategia, resulta muy útil contar al menos con una posición de base, un punto de partida.



			Si tomamos la tabla anterior como referencia, podemos deducir que una rotación de activos de 1.0, en combinación con un margen de utilidades de 10%, puede representar un punto de partida razonable para estos dos indicadores. En lo que respecta al apalancamiento, ya explicamos que la utilidad que tiene la deuda para las empresas es la de potenciar el rendimiento del capital que se puede lograr haciendo una buena labor de gestión de la rotación de activos y del margen de utilidades. Por lo tanto, un punto de partida lógico sería analizar el posible desempeño de la empresa si esta no adquiriera ningún tipo de deuda: es decir, con un apalancamiento equivalente a cero. Esto es todo lo que necesitamos para establecer algunos valores de base para la fórmula de la estrategia de los 4 números.



    		[image: formula]
			LA FÓRMULA DE BASE

			



			Como puedes ver, estamos partiendo del supuesto de una rotación de activos con valor de 1. Eso significa que el valor de los activos será el mismo que el valor del volumen de ventas del año. Supongamos que quisieras comprar una tienda que está registrando ventas anuales por un valor de 500 000 dólares. Para que se cumpla una rotación de activos con valor de uno, este valor implica que no deberías pagar más de 500 000 dólares por la tienda ya con todos sus artículos. Si el valor de los activos resulta ser mayor que el de las ventas anuales, estaríamos inclinando la balanza hacia un tipo de negocio con una carga pesada de activos; en cambio, si el valor de los activos resulta ser menor que el de las ventas anuales, estaríamos inclinando la balanza hacia un negocio con una carga ligera de activos. Ninguno de estos escenarios es ni bueno ni malo, ya que muchas veces las necesidades con respecto a los activos están determinadas más bien por la industria en la que opera el negocio. Por ejemplo, la manufactura automotriz tiende a requerir una carga pesada de activos. Se necesitan muchos activos para cubrir las necesidades de espacio para la fábrica, de equipo para la producción y demás necesidades antes de siquiera poder considerar el inicio de la operación comercial. En cambio, en el extremo opuesto están, por ejemplo, las empresas consultoras, que suelen requerir una carga bastante ligera de activos. Lo único que se necesita para arrancar operaciones es un espacio de oficina, mobiliario y equipo de cómputo.



			Otro de los supuestos que estamos tomando como punto de partida es un margen de utilidades de 10%. Si estás logrando una utilidad neta de 10 dólares por cada 100 dólares de ventas, muchas empresas estarán de acuerdo en que se trata de una situación bastante razonable.



			El último supuesto del que estamos partiendo aquí es el de un nivel de apalancamiento de 0, ya que queremos ver el desempeño que muestra la empresa cuando no está expuesta a los riesgos financieros que entraña la adquisición de deuda.



			Lo que esta fórmula de base nos muestra es que, si tienes una empresa que está logrando una rotación de activos de 1.0, un margen de utilidades de 10% y un nivel de endeudamiento de 0, obtendrás un rendimiento del capital de 10%. Si pudieras replicar estas cifras, sabrías que estarías ante un negocio que es capaz de generar una tasa de rendimiento aceptable. Por supuesto, es muy poco probable que alguna vez te encuentres con una empresa que logre operar con estos valores, por lo que el desafío al que se enfrenta cualquier empresa es determinar cuáles de estos valores se necesita que cambien y en qué medida. Para determinar eso, lo más conveniente es dividir el desafío en dos etapas distintas. La primera consiste en asegurarse de que la administración de la empresa se esté llevando a cabo de la manera más eficaz posible, lo cual implica la optimización de la rotación de activos y del margen de utilidades. Con eso, puedes pasar después a la segunda etapa, que consiste en determinar cómo se financiará la empresa (definir el nivel de apalancamiento más adecuado).



			Para lograr un rendimiento óptimo del capital, las empresas deben partir de una estrategia bien definida en términos de rotación de activos y margen de utilidades. En ese sentido, la mayoría de las empresas pueden clasificarse en una de las siguientes cuatro grandes categorías:



			
				Baja rotación de activos + Alto margen de utilidades



				Alta rotación de activos + Bajo margen de utilidades



				Alta rotación de activos + Alto margen de utilidades



				Baja rotación de activos + Bajo margen de utilidades

			



			El objetivo es el mismo en todos los escenarios. Lo ideal es ofrecer un rendimiento del capital de al menos 10% sin necesidad de hacer uso del recurso a la deuda. Si podemos lograr eso, sabremos que el negocio estará en una posición muy favorable, ya que solo estaremos utilizando el recurso de la deuda para mejorar lo que ya sería de por sí una tasa de rendimiento adecuada.



			Empecemos con la combinación de una rotación de activos baja y un margen de utilidades alto. Si tienes un negocio que, por su propia naturaleza, requiere una carga de activos muy pesada, la rotación de activos tenderá a ser baja. La fórmula de base nos indica que si la rotación de activos se encuentra en un valor por debajo de 1 y no se cuenta con ningún componente de deuda en el sistema, el margen de utilidades tendrá que ser superior a 10% para que la empresa pueda seguir ofreciendo un rendimiento del capital adecuado. Ya vimos cómo se podría lograr esto cuando vimos el ejemplo del fabricante de artículos de lujo, el cual estaba registrando una rotación de activos de 0.65 y un margen de utilidades de 18%. Lo que destacamos en este caso es que incluso sin recurrir a ningún tipo de endeudamiento, esta empresa podía seguir ofreciendo un rendimiento del capital de 11.7%. Comentamos que se trataba de un ejemplo clásico en el que una baja rotación de activos se compensa con un margen de utilidades alto. Así que si tienes un negocio cuya rotación de activos es baja, tienes que plantearte una pregunta. ¿Qué podemos hacer para generar un margen de utilidades alto? En el caso de un fabricante de artículos de lujo, algo que puede derivar en un margen alto es hacer una excelente labor de desarrollo de marca. Por supuesto, hay muchas otras formas de conseguir un margen alto, como podría ser operar en un mercado especializado en el que haya un nivel mínimo de competencia, o quizá utilizar alguna tecnología para lograr una mayor eficiencia en la gestión de costos.



			La vida se vuelve mucho más fácil cuando estás en un negocio que tiene una rotación de activos alta. Ahora, volviendo al caso de la tienda en línea de artículos en liquidación que tenía una rotación de activos de 2.60, vimos que incluso con un margen de utilidades de solo 4% podía seguir ofreciendo un rendimiento del capital de más de 10% sin necesidad de recurrir a ningún tipo de deuda, y comentamos que esta empresa representaba un ejemplo clásico donde se compensa el margen de utilidades bajo con una rotación de activos alta.



			En la práctica, lo que verás es que muchas empresas caen en uno de estos dos escenarios estratégicos que hemos explorado hasta ahora. Es decir, hay muchas empresas que tienen ya sea una rotación de activos baja en combinación con un margen de utilidades alto o una rotación de activos alta en combinación con un margen de utilidades bajo. En ambos casos, el apalancamiento se utiliza para mejorar lo que ya es de por sí un rendimiento del capital adecuado.



			No obstante, ¿no sería genial que un negocio tuviera una rotación de activos alta y un margen de utilidades alto? Este escenario es menos común que los otros dos que ya comentamos, pero sí puede ocurrir, sobre todo en las industrias de servicios donde la gente paga por el valor de una habilidad especializada. Las empresas que ofrecen consultoría para empresas, servicios jurídicos, servicios financieros y otros servicios similares no suelen necesitar muchos activos y pueden cobrar tarifas altas por el carácter especializado de los servicios que ofrecen. Esto a veces puede dar lugar a la combinación más fortuita de una rotación de activos alta y un margen de utilidades alto, lo que trae como resultado un rendimiento del capital alto. Y eso es todavía antes de inyectar cualquier componente de deuda en la estructura de la empresa.



			Con esto, ya solo nos queda un escenario por explorar: las empresas que tienen una rotación de activos baja y un margen de utilidades bajo. En este tipo de casos en los que se tiene un negocio que requiere una carga pesada de activos y, además, una carga pesada de costos, realmente habría que poner en duda el propio modelo de negocio. Es un escenario en el que la única manera de lograr un rendimiento del capital aceptable sería aumentar considerablemente la cantidad de deuda, lo que a su vez expondría a la empresa a un riesgo financiero considerable si llegara a darse una disminución de la actividad comercial. Aunque este tipo de situación puede suscitar muchas dudas sobre su viabilidad, sí es posible que un negocio de este tipo exista y, de hecho, que opere con buenos resultados.



			Por cierto, no vayas a creer que la combinación de una rotación de activos baja y un margen de utilidades bajo es el único tipo de escenario en el que una empresa podría verse incapaz de ofrecer un rendimiento del capital aceptable (sin necesidad de recurrir al endeudamiento). Otro escenario muy posible es que una empresa tenga ciertamente un margen de utilidades alto pero que, al mismo tiempo, tenga una rotación de activos tan baja que se vuelva imposible ofrecer un rendimiento del capital de 10% sin recurrir al menos a un cierto nivel de deuda. Lo mismo puede ocurrir con una empresa que tenga una rotación de activos alta pero que tenga al mismo tiempo un margen de utilidades demasiado bajo. ¿Por qué querría alguien involucrarse en alguna empresa con este tipo de situaciones?



			Consideremos el siguiente escenario que puede representar una idea de negocio sencilla. Imagina que quieres comprar una propiedad con la intención de generar un ingreso por alquiler. Supongamos que la propiedad costará 250 000 dólares y tu expectativa es ganar 20 000 dólares de alquiler al año. Evidentemente, esto implicará algunos gastos regulares, como el seguro, el mantenimiento y otros gastos que estimas que asciendan a un total de aproximadamente 5 000 dólares al año, lo que te dejaría una utilidad de 15 000 dólares. Para efectos de este análisis, supongamos que el dinero para la propiedad está saliendo de tu propio bolsillo. En este escenario, el nivel de apalancamiento sería 0, la rotación de activos sería de 0.08 (20 000 dólares de ventas divididos entre 250 000 dólares de activos) y el margen de utilidades ascendería a 75% (15 000 dólares de utilidades como porcentaje de los 20 000 dólares de ventas). Si aplicamos estas cifras en la fórmula de la estrategia de los 4 números, obtenemos lo siguiente:



    		[image: formula]
			



			Sin recurrir a ningún tipo de deuda, generarás un rendimiento del capital de solo 6.0%; sin embargo, sabes que actualmente hay un buen mercado de alquileres y tienes la intención de aprovecharlo. La única manera de generar una tasa de rendimiento decente en esta situación es adquirir algún tipo de deuda. Esto explica por qué muchas empresas de bienes raíces tienen altos niveles de apalancamiento: necesitan esa deuda para ofrecer un rendimiento del capital decente.



			Como podrás apreciar, la fórmula de la estrategia de los 4 números puede resultar invaluable a la hora de definir la estrategia de una empresa, ya que nos obliga a considerar qué combinación queremos lograr entre la rotación de activos, el margen de utilidades y el apalancamiento para ofrecer una tasa de rendimiento decente sobre los fondos de los accionistas. Incluso si tenemos un negocio con una debilidad financiera evidente, como puede ser una rotación de activos baja o un margen de utilidades bajo, la fórmula puede guiarnos hacia la generación de oportunidades para compensarla mediante el fortalecimiento de los otros motores del negocio. Además, hay otro beneficio importante que nos ofrece: nos permite explorar preguntas del tipo “qué pasaría si…”, lo cual resulta ser un componente fundamental para lograr una planificación adecuada del negocio.



			Volvamos por un momento a nuestro ejemplo de Maykitt & Sellitt y refresquemos la memoria con el resumen de los resultados que obtuvo en el último año:



			
			
				
					
							
							Apalancamiento

						
							
							60.7%

						
					

					
							
							Rotación de activos

						
							
							1.03

						
					

					
							
							Margen de utilidades

						
							
							8.0%

						
					

				
			

			



			Al aplicar estas cifras a la fórmula de la estrategia de los 4 números, vimos que la empresa había logrado un rendimiento del capital de 21.0 por ciento:
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			Cabe destacar que si no utilizara el recurso de la deuda, Maykitt & Sellitt no lograría más que un rendimiento del capital de poco más de 8%. Lo que permite a la empresa ofrecer una tasa de rendimiento de 21.0% es el recurso de la deuda. Sin embargo, imaginemos ahora que formamos parte del equipo directivo de esta empresa y tenemos que decidir dónde centrar los esfuerzos administrativos de cara al futuro.



			Prepárate para descubrir una poderosa herramienta de análisis que se conoce como análisis de sensibilidad. Es una herramienta que puede presentarse en muchas formas, pero todas hacen lo mismo. Lo que hace un análisis de sensibilidad es plantear la siguiente pregunta: “¿Qué tan sensible es el resultado previsto a las variaciones en los supuestos que estamos asumiendo?” Es decir, si algo varía en alguno de los supuestos, ¿qué repercusiones tendrá esto en el resultado esperado?



			La fórmula de la estrategia de los 4 números solo comprende tres cifras. Veamos qué tan sensible es el rendimiento del capital de Maykitt & Sellitt ante las variaciones en cualquiera de estas cifras. Planteémoslo a manera de desafío mental. Como parte del equipo directivo, estás considerando tres opciones: ¿deberíamos centrarnos en aumentar las ventas?, ¿deberíamos centrarnos en ser más eficientes en la gestión de costos?, o ¿deberíamos incrementar el nivel de deuda de la empresa? Hagamos el ejercicio de explorar tres escenarios específicos:



			
				Un incremento de 10% en las ventas.



				Una mejora de 10% en la relación costo-beneficio.



				Un incremento de 10% en el nivel de endeudamiento.

			



			¿Cuál de estos escenarios tendrá el efecto más significativo sobre el rendimiento del capital?



			Si el valor de los activos se mantiene sin variaciones, un incremento de 10% en las ventas dará como resultado un incremento de 10% en la rotación de activos. Dado que el valor de la rotación de activos actualmente está en 1.03, un incremento de 10% implica que ascenderá a aproximadamente 1.13. Veamos qué efecto tendría esto en el rendimiento del capital, suponiendo que el margen de utilidades y el apalancamiento se mantienen sin variaciones:
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			Con esto, ahora sabemos que un incremento de 10% en las ventas aumentaría el rendimiento del capital de 21.0 a 23.0%, lo que representa un incremento de dos puntos porcentuales.



			¿Cuál sería el efecto de una mejora de 10% en la relación costo-beneficio? Un margen de utilidades de 8% nos indica que la empresa gasta 92 dólares por cada 100 dólares de ventas. Una reducción de 10% sobre esta base de costos significaría reducir el gasto a 82.80 dólares por cada 100 dólares de ventas, lo que nos arrojaría un margen de utilidades de 17.2%. Veamos qué efecto tendría esto en el rendimiento del capital, suponiendo que la rotación de activos y el nivel de apalancamiento se mantienen en sus valores originales:
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			Una mejora de 10% en la relación costo-beneficio haría que el rendimiento del capital diera un salto de 21 a 45.1%. Eso supone un aumento de más de 24 puntos porcentuales.



			El último escenario a considerar es un aumento de 10% en el nivel de endeudamiento. Con el nivel actual de apalancamiento de 60.7%, podemos deducir que la empresa adquiere 60.70 dólares de deuda por cada 100 dólares recaudados. Un aumento de 10% en este rubro haría que la empresa adquiriera aproximadamente 66.80 dólares de deuda por cada 100 dólares recaudados. Veamos qué efecto tendría esto en el rendimiento del capital, suponiendo que la rotación de activos y el margen de utilidad se mantienen en sus valores originales:
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			Un aumento de 10% en el nivel de endeudamiento haría que el rendimiento del capital se incrementara de 21.0 a 24.8%, lo que supone un aumento de poco menos de cuatro puntos porcentuales.



			Considera por un momento lo que acabamos de descubrir. Con solo tres cálculos pudimos comprobar que Maykitt & Sellitt es extraordinariamente sensible a las variaciones en la gestión de costos; mucho más que a las variaciones en el nivel de endeudamiento o incluso a las variaciones en el volumen de ventas. Recuerdo que una vez me reuní con el director general de una empresa multimillonaria que estaba enfrentando dificultades. Al realizar los mismos tres cálculos que acabamos de hacer, se hizo evidente que el problema clave era el margen de utilidades: tan solo con un incremento de medio punto porcentual vería un efecto drástico en el rendimiento del capital. Con esto, la empresa se fijó como objetivo para el año siguiente incrementar el margen de utilidades en un punto porcentual. Doce meses después la empresa había logrado literalmente duplicar sus utilidades, y eso con solo sentarse un par de minutos con una calculadora para hacer únicamente tres operaciones.



			Como se puede apreciar con esto, uno de los usos más valiosos de la estrategia de los 4 números consiste en realizar un análisis de sensibilidad para identificar dónde puede tener mayor impacto la labor directiva, lo cual puede resultar decisivo a la hora de formular una estrategia. Pero eso no es todo. Una vez que identificamos las zonas de mayor sensibilidad de la empresa, la fórmula de la estrategia de los 4 números también puede ayudarnos a determinar qué valores se pueden considerar alcanzables para cada uno de los tres motores del negocio.



			En el caso de Maykitt & Sellitt ya vimos que se trata de una empresa que es muy sensible a las variaciones en la gestión de costos. Evidentemente, mejorar la relación costo-beneficio 10% representaría un gran desafío incluso para la empresa más enfocada en el rubro de costos. Supongamos que la empresa decide fijar un objetivo menos ambicioso y se plantea mejorar el margen de utilidades en dos puntos porcentuales mediante una mejoría en la labor de gestión de costos, pasando de 8 a 10%. Además, para complicar un poco las cosas, se plantea también lograr algunas mejoras modestas en otros rubros del proceso de generación de utilidades. Con una buena labor en la gestión de activos y un aumento de las ventas, la empresa esperaría que la rotación de activos aumentara de 1.03 a 1.05. Por último, se va a presionar al equipo directivo para que logren ampliar las condiciones de pago a los proveedores, esperando que con eso el nivel actual de apalancamiento aumente de 60.7 a 63.0%. ¿Qué efecto tendría todo esto en el rendimiento del capital?
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			Como se puede apreciar, la combinación de estas tres iniciativas estratégicas aumentaría el rendimiento del capital de 21.0 a un 28.4%, lo que supone un aumento de más de siete puntos porcentuales.



			Al tratarse de una fórmula que tiene solo tres componentes, resulta muy fácil explorar toda una serie de combinaciones entre los valores de rotación de activos, margen de utilidades y apalancamiento para identificar una combinación que se considere más adecuada y más fácil de alcanzar. Por supuesto, una cosa es fijar un objetivo para cualquiera de estos tres motores del negocio y otra muy distinta identificar las acciones que se necesitarán para lograrlo. Eso es lo que abordaremos en el siguiente capítulo.










			



			



			Capítulo 7



			Cómo mejorar el desempeño general



			En el capítulo anterior vimos cómo se puede utilizar la fórmula de la estrategia de los 4 números para identificar las áreas en las que la intervención de la dirección puede tener un impacto significativo, así como las posibles combinaciones de los tres motores del negocio que nos permitirán obtener un rendimiento del capital adecuado. Lo que la fórmula dejó muy claro es que solo existen tres estrategias posibles para aumentar el rendimiento del capital: aumentar la rotación de activos, aumentar el margen de utilidades y aumentar el apalancamiento. Eso es todo; no hay ninguna otra estrategia disponible. Si logras mejorar cualquiera de estos indicadores sin que eso repercuta negativamente en los otros dos, sabrás que el rendimiento del capital está mejorando. En el capítulo anterior nos centramos casi exclusivamente en los números. En este capítulo nos ocuparemos de las acciones que necesitamos realizar para lograr obtener esos números.



			¿Listo para el primer desafío? Imagina que estás en una situación en la que quieres mejorar el desempeño general de tu negocio y sabes que hay tres ejes principales de acción para lograrlo: ¿por dónde empezar? En lo que a la estrategia de los 4 números respecta, tendremos un orden jerárquico bien definido. El primero con el que siempre debes empezar es el de la rotación de activos. Para entender por qué decimos esto, a continuación incluiremos otra vez el diagrama de flujo del rendimiento del capital que hicimos para Maykitt & Sellitt en el capítulo 5.



			En este caso podemos ver que la rotación de activos de la empresa es de 1.03, lo que significa que por cada 100 dólares invertidos en activos se están generando ventas por un valor de 103 dólares. Sin embargo, hay algo más que también debemos observar aquí. Es importante destacar con esto que lo máximo que puede gastar la empresa en esta etapa del proceso de generación de utilidades para evitar entrar en una situación de pérdidas son 103 dólares. Supongamos que la empresa aumenta su rotación de activos a 1.25, lo que implica que se estarían generando ventas por un valor de 125 dólares por cada 100 dólares invertidos en activos. Con esto, la empresa puede permitirse gastar hasta 125 dólares sin entrar en un escenario de pérdidas. Mientras más alta sea la rotación de activos, menor será la presión sobre la gestión de costos.



			
			
				
					
							
							El APALANCAMIENTO es de

						
							
							60.7%

						
					

					
							
							Es decir, por cada 100 dólares de fondos recaudados…
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							Los accionistas aportaron

						
							
							$39.30

						
					

					
							
							Otras fuentes aportaron

						
							
							$60.70

						
					

					
							
							Lo cual se utilizó para financiar…
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							Valor de los activos

						
							
							$100

						
					

					
							
							La ROTACIÓN DE ACTIVOS es de

						
							
							1.03

						
					

					
							
							Así que cada 100 dólares de activos generan…
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							Ventas por un valor de

						
							
							$103

						
					

					
							
							El MARGEN DE UTILIDAD es de

						
							
							8.0%

						
					

					
							
							Así que un volumen de ventas de $103 genera…
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							Beneficio de

						
							
							$8.24

						
					

					
							
							Que produce…
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							RETORNO SOBRE EL CAPITAL de

						
							
							21.0%

						
					

				
			

			



			La necesidad de siempre abordar en primer lugar la rotación de activos es un criterio que muchas empresas suelen pasar por alto. Uno de los mejores ejemplos de esto se puede apreciar en una empresa que está experimentando una disminución en las ventas. En una situación así, lo más común es que se emita la alarma de “¡tenemos que reducir los costos!”, lo cual es una reacción completamente incorrecta. Lo primero que debe hacer una empresa cuando las cosas se ponen difíciles es revisar su base de activos. Si logran reducir su base de activos, estarán liberando fondos de los accionistas. Ese excedente de fondos podría entonces devolverse a los accionistas, y la manera más obvia de hacerlo es mediante el pago de un dividendo. Si logran tener menos fondos de los accionistas inmovilizados en el negocio, la empresa no necesita un nivel de utilidades tan alto para ofrecer un rendimiento decente a sus accionistas. Esto, a su vez, hará que se reduzca la presión de lograr un mayor volumen de ventas. Lo que esto demuestra es que, si dirigimos la atención hacia la rotación de activos, es posible aumentar el rendimiento del capital incluso en situaciones en las que las ventas están disminuyendo. Esto refuerza la idea de por qué la rotación de activos debería ser siempre nuestro punto de partida a la hora de evaluar el desempeño de un negocio.



			Es solo hasta que te hayas convencido de que ya quedó optimizada la rotación de activos que deberás dirigir tu atención al margen de utilidades. El margen de utilidades gira en torno a la relación costo-eficacia. Eso significa buscar formas de reducir el gasto por cada dólar de venta, pero sin poner en riesgo el desempeño general de las ventas. Si se optimiza la rotación de activos, cualquier reducción del gasto por cada dólar de venta mejorará el rendimiento del capital.



			Una vez que hayas abordado tanto la rotación de activos como el margen de utilidades, deberás dirigir tu atención al apalancamiento. Como ya señalamos antes, la rotación de activos y el margen de utilidades, combinados, representan la esencia de la gestión diaria de un negocio. En cambio, el apalancamiento gira en torno a la tarea de encontrar la mejor manera de financiar ese negocio. Esto implica una labor cuidadosa de equilibrar el posible aumento del rendimiento del capital que se lograría con el aumento de la deuda versus el aumento del riesgo financiero.
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			LAS PROBLEMÁTICAS DE UN NEGOCIO DEBEN ABORDARSE EN UN ORDEN ESPECÍFICO

			



			Una vez que identificamos el orden específico en el que deben abordarse las problemáticas en torno a la planificación del negocio, el siguiente paso es identificar las acciones que es necesario realizar desde la labor directiva. Dado que cada empresa funciona de manera distinta, sería imposible definir una serie de acciones específicas que pudieran aplicarse de manera universal. Sin embargo, lo que sí podemos hacer es identificar las preguntas que tenemos que plantearnos para poder definir las acciones que se requieren en una situación dada. Esas sí son siempre las mismas.



			Empecemos el recorrido con la rotación de activos. Este indicador tiene dos caras, la de los activos y la de las ventas, lo cual implica que debe haber dos formas de abordarlo. Algo que resulta fundamental para lograr los mejores resultados es tener una propuesta de valor para el cliente muy bien definida, y eso implica plantearse varias preguntas. Por ejemplo, ¿quién es nuestro cliente? ¿Cuál es nuestra oferta de productos/servicios? ¿Cómo satisface nuestra oferta de productos/servicios las necesidades de nuestro cliente? ¿Qué es lo que nos distingue de la competencia? ¿Por qué habrían de escogernos los clientes? Si combinamos las respuestas a este tipo de preguntas con los resultados de la actividad comercial anterior, las tendencias del mercado y otros indicadores relevantes, será más fácil elaborar un plan de ventas. Es importante insistir en que el objetivo de un negocio no es llevar las ventas al máximo, sino más bien llevar el rendimiento del capital al máximo. Por lo tanto, hay una pregunta que debería estar constantemente en nuestra mente: ¿cómo es que este volumen de ventas que estoy considerando va a mejorar la rentabilidad del negocio?



			Una vez que estimamos las ventas futuras, entonces hay que dirigir nuestra atención a los activos que se necesitan para realizar ese volumen de ventas. Para lograr un rendimiento del capital adecuado, un factor decisivo es poder garantizar que dispondremos de los activos suficientes para realizar esas ventas. Para ello, podemos clasificar los activos en cinco grandes categorías:



			
					Activos fijos generadores de ingresos



					Activos fijos no generadores de ingresos



					Cobros pendientes



					Inventario



					Efectivo

			



			Seguramente recordarás que cuando estuvimos analizando el balance general mencionamos que los activos suelen clasificarse en dos grandes categorías: activos fijos (o no realizables) y activos corrientes. Los activos fijos se refieren a las cosas que son propiedad de una empresa y que se espera que se mantengan en su forma actual durante más de un año. Algunos de esos activos pueden haberse adquirido porque constituyen un componente integral del producto o servicio que ofrecemos; es decir, son activos que repercuten directamente en la generación de ingresos. Si tuviéramos un negocio de taxis, cualquier vehículo que adquiriera el negocio caería en esta categoría. En el caso de una aerolínea, cualquier avión que adquiera la empresa caería de igual manera en esta categoría. Estos activos tienen una relación directa con la generación de ingresos, y eso es a lo que nos referimos aquí como activos fijos generadores de ingresos. Cuando hablamos de activos fijos no generadores de ingresos nos referimos a activos a largo plazo que no tienen más que una relación indirecta con la generación de ingresos. Son activos que se adquirieron porque son auxiliares a la generación de ingresos, pero en realidad no forman parte integral del producto o servicio que estamos comercializando. Un ejemplo clásico de esta categoría son las oficinas de la empresa. La mayoría de las empresas necesitan oficinas, pero no es que eso sea lo que venden a sus clientes. Cada uno de los activos fijos de la empresa caerá en una de estas dos categorías: o es un activo que forma parte integral del producto o servicio que ofrecemos, o no lo es.



			Consideremos ahora la otra gran categoría de activos que pueden ser propiedad de una empresa: los activos corrientes. Se trata de las cosas que son propiedad de una empresa y que están pensadas para que se consuman o se conviertan en otra cosa dentro del plazo de un año. Recordemos que en la práctica se puede considerar que hay tres tipos de activos corrientes. Los cobros pendientes se refieren a los montos que se le deben a la empresa, y por lo general se trata de las cuentas que los clientes tienen por pagar. Otro tipo importante de activo corriente que aplica para muchas empresas es el inventario; es decir, las existencias que se mantienen para realizar las ventas. Y el último tipo es el propio dinero en efectivo: las empresas no obtienen dinero en efectivo solo para poder admirarlo, sino para utilizarlo.



			Ya que tenemos esta clasificación de los activos en cinco grandes categorías, ahora consideremos el tipo de preguntas que deberíamos plantearnos a la hora de evaluar el desempeño de cada una de estas categorías, empezando por los activos fijos generadores de ingresos. Lo principal aquí es tratar de maximizar el uso de la capacidad que haya disponible. Tomemos como ejemplo un avión de pasajeros. El escenario ideal sería tener el avión con todos los asientos ocupados volando las 24 horas del día. Puede que eso no sea factible, pero las aerolíneas pueden sin duda tratar de mover las cosas hacia ese escenario ideal. Pueden recurrir a distintas técnicas, como la fijación diferenciada de precios, para asegurar el máximo número posible de asientos ocupados por vuelo. También pueden intentar reducir al mínimo los tiempos de permanencia en tierra con iniciativas como la rapidez en el tiempo de servicio de escala entre las llegadas y las salidas. Sin embargo, la gama de opciones no acaba ahí. También pueden intentar tomar alguna medida con respecto a la configuración de la propia aeronave. Por ejemplo, quizá pueda haber oportunidad de colocar más asientos con una ligera reducción de la distancia entre estos. Independientemente de la iniciativa específica, el objetivo es lograr el máximo posible de ventas por cada dólar invertido, y en muchos casos esto significa lograr el máximo posible de ingresos por hora. Por lo tanto, al considerar cualquier activo fijo generador de ingresos, la pregunta que hay que plantearnos es: “¿Estamos haciendo el mejor uso de la capacidad con la que contamos?”



			En el caso de los activos fijos no generadores de ingresos, la cuestión se plantea un poco distinta. En este caso, la tarea se plantea en términos de minimizar la inversión en estos activos sin que ello suponga una merma de las ventas. Tomemos el ejemplo de las oficinas de una empresa. ¿Se está aprovechando todo el espacio de manera eficaz? ¿Estamos teniendo un exceso de capacidad? ¿Estarán las oficinas en la ubicación más adecuada? Este tipo de consideraciones ha dado lugar a una tendencia cada vez mayor a trasladar las funciones administrativas de los típicos conglomerados de oficinas costosas en el centro de alguna ciudad a ubicaciones más baratas fuera de estos centros. El espacio de oficina puede ser el mismo, pero la inversión en este rubro se verá reducida. Lo que sí hay que tener en cuenta a la hora de realizar esta consideración es que a veces el exceso de capacidad es deliberado, ya que hay empresas que argumentan que lo van a ir ocupando a medida que vaya creciendo la operación. Sin embargo, aun cuando se nos presente este tipo de argumento, tenemos que valorar el activo de la manera más objetiva posible y considerar si realmente es adecuado tanto para las necesidades actuales como para las que se prevén a futuro. Por lo tanto, a la hora de considerar los activos fijos no generadores de ingresos, la pregunta que tenemos que plantearnos es: “¿Estamos obteniendo el mayor rendimiento por cada dólar invertido en estos activos?”



			Ahora veamos qué sucede con los activos corrientes. Cuando las empresas ofrecen plazos de crédito a sus clientes, los cobros pendientes pueden convertirse en un problema importante. Básicamente, lo que la empresa está haciendo es prestar dinero a sus clientes. Les está diciendo: “No nos pagues en este momento; te vamos a prestar ese dinero durante un tiempo”. Es decir, la empresa está prácticamente funcionando como un banco, al menos en parte. El objetivo aquí está claro: se trata de reducir los cobros pendientes al mínimo en el balance general, pero sin poner en riesgo las metas de ventas. Esto se puede lograr de diversas maneras. En primer lugar, hay que intentar mantener los plazos de pago al mínimo: no es necesario ofrecer una liquidación a 60 días cuando el cliente estaría muy dispuesto a liquidar el pago en un plazo de 30. Sin embargo, la cosa no acaba ahí. En incontables ocasiones me he encontrado con empresas que ofrecen plazos de pago de 30 días, pero luego cometen el error de no asegurarse de que se estén cumpliendo los plazos. La consecuencia es que pueden terminar con clientes que no pagan sus facturas durante meses. La clave aquí es llevar un seguimiento estricto de las facilidades de pago que se han otorgado. Además, es importante evitar hacer acuerdos comerciales con clientes de alto riesgo. Está muy bien venderle algo a un cliente, pero si a la hora de la hora no paga, es tu negocio el que acaba sufriendo las consecuencias.



			Los plazos de crédito son más comunes cuando se trata de ventas de empresa a empresa, pero de hecho existe una alternativa, que es una práctica que se ha vuelto particularmente popular en las ventas de empresa a consumidor y que involucra la participación de un tercero para que proporcione la financiación. Cuando una empresa acepta pagos a través de sistemas como MasterCard o Visa, son estas empresas las que proporcionan la financiación. Cuando hacemos una compra con tarjeta de crédito, la empresa que opera esa tarjeta de crédito va a pagarle el importe de la venta al negocio en cuestión (lo cual estará sujeto a una comisión por procesamiento) durante los días posteriores a la venta. Con eso, el negocio habrá recibido el pago y ahora más bien le debemos el dinero de la compra a la empresa que opera la tarjeta de crédito, y no al negocio. Recurrir a un tercero de este modo muchas veces nos puede liberar cantidades considerables de efectivo en el balance general, lo cual podríamos reinvertir en activos que contribuyan a mejorar el nivel de rotación de activos o devolver a los accionistas, quizá en forma de dividendos.



			El objetivo de la gestión de los cobros pendientes, por lo tanto, es asegurar que el pago se haga lo antes posible después de que se realiza una venta. Con esto tenemos, entonces, cuatro estrategias que nos pueden facilitar este objetivo: plazos de pago más estrictos; un seguimiento más estricto de los plazos de crédito otorgados; una evaluación más rigurosa de los riesgos, la participación de un financiador externo. Por lo tanto, a la hora de considerar los cobros pendientes, la pregunta que hay que plantearse es: “¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo que nos tardamos en cobrar el dinero que nos deben los clientes?”



			Ahora consideremos lo que sucede en el caso del inventario, que es otro de los aspectos de la gestión financiera que suele entenderse de manera incorrecta. En el contexto de las empresas que venden productos, una idea errónea que se ha extendido mucho es que si quieres lograr muchas ventas necesitas un inventario con muchas existencias. Sin embargo, como comprobaremos aquí, eso no es cierto. Consideremos por un momento el siguiente desafío. Tenemos dos empresas que se dedican simplemente a comprar y vender bolígrafos. No tienen ningún otro costo de ningún tipo, y con todo el poder de nuestra imaginación las llamaremos Empresa A y Empresa B. Los resultados de su actividad comercial del último año son los siguientes:



			
			
				
					
							
							
							EMPRESA A

							$

						
							
							EMPRESA B

							$

						
					

					
							
							Volumen de ventas

						
							
							100 000

						
							
							200 000

						
					

					
							
							Costo de ventas

						
							
							-60 000

						
							
							-160 000

						
					

					
							
							UTILIDADES

						
							
							40 000

						
							
							40 000

						
					

				
			

			



			A juzgar por la información proporcionada, ¿cuál de las dos empresas crees que esté teniendo mejores resultados? La mayoría de la gente probablemente se decantaría por la Empresa A porque está teniendo un margen de utilidades más alto. La Empresa A está generando 40% de utilidades sobre sus ventas, mientras que la Empresa B solo está generando 20%. Agreguemos un poco más de información a la situación:



			
			
				
					
							
							
							EMPRESA A

							$

						
							
							EMPRESA B

							$

						
					

					
							
							Volumen de ventas

						
							
							100 000

						
							
							200 000

						
					

					
							
							Costo de ventas

						
							
							-60 000

						
							
							-160 000

						
					

					
							
							UTILIDADES

						
							
							40 000

						
							
							40 000

						
					

					
							
							CAPITAL POR ACCIONES

						
							
							60 000

						
							
							40 000

						
					

				
			

			



			Una vez más, considerando esto, ¿cuál de las dos empresas está teniendo mejores resultados? Aunque no hay ningún cambio en las cifras de ventas y de costos, es evidente, con esto, que la Empresa B está teniendo mejores resultados. La Empresa A está generando un rendimiento del capital de 67% (40 000 dólares de utilidades con una inversión de 60 000 dólares); en cambio, la Empresa B está generando un rendimiento del capital de 100% (40 000 dólares de utilidades con una inversión de 40 000 dólares). Esto nos obliga a plantearnos una pregunta. ¿Por qué la Empresa A necesita más fondos de accionistas que la Empresa B? Esto nos tiene que llevar a considerar de nuevo el proceso de generación de utilidades. Sabemos que el margen de utilidades representa solo una etapa dentro de un proceso que comprende tres etapas distintas. El mero hecho de que una empresa tenga un margen de utilidades mayor que el de otra empresa no implica necesariamente que esté logrando un mayor rendimiento del capital. Si consideramos que ni la Empresa A ni la Empresa B tienen ningún tipo de deuda, la única razón por la que la Empresa A podría necesitar más fondos de los accionistas es su nivel de rotación de activos.



			Consideremos ahora las transacciones que realizó cada una de estas empresas durante el año, empezando por la Empresa A. A principios de año, la empresa recaudó 60 000 dólares de los accionistas y utilizó ese dinero para comprar bolígrafos por un valor total de 60 000 dólares. Después, logró vender esos bolígrafos durante los 12 meses siguientes por una cantidad total de 100 000 dólares. Eso representa la explicación de cómo la Empresa A logró generar 40 000 dólares de utilidades a partir de una inversión de 60 000 dólares por parte de los accionistas.



			En el caso de la Empresa B, la empresa recaudó 40 000 dólares de los accionistas a principios de año y utilizó ese dinero para comprar bolígrafos por un valor total de 40 000 dólares. Durante los tres meses siguientes, la empresa logró vender todos los bolígrafos por un valor total de 50 000 dólares. A tres meses de haber iniciado el año, ya tenía 50 000 dólares en efectivo disponibles en caja. La empresa entonces se plantea comprar más bolígrafos, por lo que saca 40 000 dólares de la caja y durante los tres meses subsecuentes logra vender esos nuevos bolígrafos por un valor total de 50 000 dólares, y luego repite este ciclo dos veces más durante el año. Esto es lo que explica cómo es que la Empresa B logró generar 40 000 dólares de utilidades con una inversión de 40 000 dólares.



			El principio que está operando en esta situación se conoce como rotación de inventarios o movimiento de las existencias. Aunque la Empresa A esté registrando un margen de utilidades más alto, solo está logrando rotar su inventario una vez en el transcurso del año. En cambio, la Empresa B está registrando un margen de utilidades más bajo, pero lo está compensando con creces al lograr rotar su inventario cuatro veces en el transcurso del año. Ahí tenemos la explicación de cómo la Empresa B logró obtener un rendimiento del capital más alto.



			El principio de la rotación de inventarios constituye el elemento central de la gestión de inventarios. El objetivo de la rotación de inventarios es lograr que las existencias permanezcan en posesión de la empresa durante el menor tiempo posible, siempre y cuando no se pongan en riesgo los objetivos de ventas. Un concepto que se menciona con frecuencia en el ámbito de la manufactura es el principio de “justo a tiempo”, el cual plantea que las existencias deberían estar llegando a la empresa justo en el momento en que las necesita. Se trata de una situación ideal, ya que hace que prácticamente no haya efectivo inmovilizado en el inventario. En la práctica, esto representa un ideal muy difícil de lograr, pero cualquier movimiento que nos aproxime a ese ideal será un movimiento en la dirección correcta. Por lo tanto, a la hora de considerar el inventario, la pregunta que debemos plantearnos es siempre la misma: “¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo en que el inventario permanece en posesión de la empresa?”



			El último de los activos corrientes típicos que nos falta explorar es el propio dinero en efectivo. Si fueras accionista de una empresa, ¿cuánto dinero en efectivo te gustaría que se reportara idealmente en el balance general? Quizá te sorprenda saber que lo ideal sería que no hubiera nada. El peor mensaje que podría reportar una empresa a sus accionistas es el de “tenemos nuestras cuentas llenas de efectivo. ¡Estamos forrados de efectivo!” ¿Por qué? Porque el dinero se puede guardar en el colchón: no hay ninguna dificultad en ello. La única razón por la que se me ocurriría invertir dinero en efectivo en una empresa es porque quiero que me produzca ganancias. Si lo dejo simplemente en una cuenta bancaria, no obtengo ningún tipo de beneficio.



			Por eso en los contextos de negocios se habla de flujo de efectivo, y no de efectivo. Conforme al ideal de la gestión de la liquidez, si el día de hoy entran 25 000 dólares a una cuenta bancaria, hoy mismo deberían salir 25 000 dólares de esa cuenta para que allá afuera estén produciendo algún beneficio que ayude al negocio a generar utilidades. El efectivo inmovilizado acaba menoscabando las tasas de rentabilidad, por lo que el objetivo de una buena labor de gestión de la liquidez radica en siempre mantener los saldos de efectivo lo más bajos posible, siempre y cuando no se llegue al punto en que interfiera con el cumplimiento de los objetivos de ventas. Si el negocio está teniendo un excedente de efectivo, el equipo directivo básicamente tiene dos opciones con respecto a ese excedente: invertirlo o devolverlo a los accionistas. Por lo tanto, siempre que haya algún excedente de dinero en efectivo, la pregunta que hay que plantearse es: “¿Hay alguna oportunidad rentable en la que podamos invertir ese excedente de efectivo o deberíamos devolverlo a los inversionistas?”



			Entonces, ya explicamos que existen cinco grandes clases de activos, y cada una de ellas exige un tratamiento distinto. La cuestión aquí es que algunas clases de activos serán más relevantes en ciertas industrias que en otras, y el principio fundamental de la estrategia de los 4 números es mantener las cosas dentro de un enfoque sencillo: centrarse siempre en los fundamentos. Con independencia del sector de que se trate, lo que sí sabemos es que los activos que más efectivo inmovilizan son los que tendrán un impacto más significativo en el rendimiento del capital. Por lo tanto, lo lógico es que estos sean los activos en los que centremos nuestra atención. Pero ¿cómo podemos identificar estos activos? Aquí es donde el balance general vendrá a nuestro rescate.



			En el capítulo 3 vimos el balance resumido de Maykitt & Sellitt, donde pudimos apreciar que la empresa tenía 63 millones de dólares invertidos en activos fijos y 88 millones invertidos en activos corrientes. Si estuviéramos viendo el balance general de esta empresa en una situación real, esperaríamos encontrar muchos más detalles. A veces esta información adicional se encuentra en el propio balance general. Cuando este no es el caso, los informes contables publicados siempre vienen acompañados de notas complementarias, y probablemente haya que remitirse a esas notas para encontrar ese nivel de detalle adicional. El siguiente cuadro muestra un desglose más detallado de los activos de esta empresa en particular.



			
			
				
					
							
							Balance general de Maykitt & Sellitt Inc. (extracto) al 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año

							$m

						
							
							Año anterior

							$m

						
					

					
							
							Activos fijos:

						
					

					
							
							Terrenos y propiedades

						
							
							21

						
							
							19

						
					

					
							
							Instalaciones permanentes,

							mobiliario y equipos

						
							
							23

						
							
							22

						
					

					
							
							Programas informáticos

						
							
							9

						
							
							9

						
					

					
							
							Otros activos fijos

						
							
							10

						
							
							11

						
					

					
							
							
							63

						
							
							61

						
					

					
							
							Activos corrientes:

						
					

					
							
							Cuentas por cobrar

						
							
							45

						
							
							39

						
					

					
							
							Existencias en inventario

						
							
							34

						
							
							31

						
					

					
							
							Efectivo y equivalentes de efectivo

						
							
							6

						
							
							4

						
					

					
							
							Otros activos corrientes

						
							
							3

						
							
							4

						
					

					
							
							
							88

						
							
							78

						
					

					
							
							ACTIVOS TOTALES

						
							
							151

						
							
							139

						
					

				
			

			



			Con un barrido rápido de los activos podemos observar que la clase de activos que tiene más efectivo inmovilizado es la de las cuentas por cobrar (el dinero que los clientes deben a la empresa), seguida de las existencias en inventario. Estos son los activos de la empresa que albergan el mayor potencial para mejorar el desempeño general. Por lo tanto, Maykitt & Sellitt debería prestar mucha más atención a los plazos de crédito que ofrece a sus clientes y a la eficacia con la que está logrando cobrar las cantidades adeudadas. También debería analizar los niveles de inventario y ver si hay posibilidad de reducirlos. Esto no significa que no haya que prestar atención a los demás activos. Lo único que estamos diciendo aquí es que las cuentas por cobrar y los inventarios requieren atención en primer lugar.



			Con eso tendremos lo necesario para formular un esquema estructurado para la gestión de la rotación de activos. En primer lugar, hay que remitirse al balance general para identificar las clases de activos que están inmovilizando la mayor parte del efectivo, ya que estos son los activos que van a ofrecer el mayor potencial para mejorar el rendimiento del capital. Una vez identificados esos activos, el siguiente paso consiste en plantear las preguntas adecuadas. En el siguiente cuadro se muestra la compilación de las preguntas clave que se necesitan abordar para cada clase de activo:



			
			
				
					
							
							Activo

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Activos fijos generadores de ingresos

						
							
							¿Estamos aprovechando al máximo la capacidad de la que disponemos?

						
					

					
							
							Activos fijos no generadores de ingresos

						
							
							¿Estamos logrando el mejor rendimiento por cada dólar invertido en estos activos?

						
					

					
							
							Cobros pendientes

						
							
							¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo que tardamos en cobrar el dinero que nos deben los clientes?

						
					

					
							
							Inventario

						
							
							¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo en que el inventario permanece en posesión de la empresa?

						
					

					
							
							Efectivo

						
							
							¿Hay alguna oportunidad rentable para invertir el excedente de efectivo o deberíamos devolverlo a los inversionistas?

						
					

				
			

			



			Al abordar cualquiera de estas preguntas (y no me voy a cansar de insistir en ello) es importantísimo asegurarse de que cualquier acción que se proponga no acabe perjudicando el cumplimiento de las metas de ventas. Por ejemplo, no tiene ningún sentido insistir en que los clientes paguen las facturas en un plazo de siete días si el resultado será que los clientes no estarán dispuestos a hacer más negocios con nosotros.



			Ya que quedó planteado el esquema para la rotación de activos, ahora pasemos a considerar lo que puede suceder con respecto al margen de utilidades. Ya sabemos que la reducción de cualquier costo como porcentaje de las ventas mejorará el margen de utilidades y, por ende, el rendimiento del capital. Aquí es donde será importante establecer una distinción clara entre lo que implica un recorte de costos y lo que implica un control de costos. El recorte de costos implica simplemente reducir los costos. Si las ventas caen como consecuencia de ello, el rendimiento del capital también podría caer. En cambio, el control de costos implica reducir los costos pero sin que ello interfiera con las metas de ventas. La realización de un control de costos en una empresa siempre se traducirá en una mejora del rendimiento del capital. Entonces, hay que ser precavidos a la hora de considerar cualquier iniciativa de gestión de costos. ¿Lo que estamos considerando constituye realmente una iniciativa de control eficaz de costos o simplemente un ejercicio de reducción de costos? Son muchas las empresas que se han visto en apuros por no haber podido apreciar esta distinción.



			Al igual que con la rotación de activos, cuando estamos buscando maneras de mejorar el margen de utilidades es importante que centremos nuestra atención en aquellas áreas que pueden tener un mayor impacto en el desempeño general. En el capítulo 3 vimos una versión resumida del estado de resultados de Maykitt & Sellitt, donde observamos que en el último año la empresa generó 150 millones de dólares en ventas y obtuvo una utilidad neta de 12 millones de dólares. Al igual que en el caso del balance general, en la práctica suelen proporcionarse más detalles de los que se nos presentaron ahí. El rubro más importante en el que podemos esperar ver más detalles es en los gastos de operación, aunque a veces encontraremos esta información más bien en las notas anexas a los informes contables en lugar de en el propio estado de resultados. Veamos el tipo de detalles que podríamos esperar ver en la práctica para un caso como el de Maykitt & Sellitt.



			
			
				
					
							
							Estado de resultados de Maykitt & Sellitt Inc. (detallado) para el año terminado el 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Ingresos

						
							
							150

						
							
							133

						
					

					
							
							Costo de ventas

						
							
							-59

						
							
							-53

						
					

					
							
							UTILIDAD BRUTA

						
							
							91

						
							
							80

						
					

					
							
							Costos de comercialización

						
							
							-29

						
							
							-28

						
					

					
							
							Generales y administrativos

						
							
							
							-32

						
					

					
							
							Gastos

						
					

					
							
							Depreciaciones y amortizaciones

						
							
							-10

						
							
							-8

						
					

					
							
							UTILIDADES DE OPERACIÓN

						
							
							17

						
							
							12

						
					

					
							
							Intereses por pagar

						
							
							-2

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES ANTES DE IMPUESTOS

						
							
							15

						
							
							10

						
					

					
							
							Impuestos

						
							
							-3

						
							
							-2

						
					

					
							
							UTILIDADES NETAS

						
							
							12

						
							
							8

						
					

				
			

			



			Como ya mencionamos antes, el costo de ventas se refiere a los costos directos que fue necesario realizar para generar el volumen de ventas que se registró en el periodo. El costo de comercialización puede incluir costos como los sueldos y las comisiones que recibe el personal de ventas, los gastos de marketing, etc. Los gastos generales y administrativos se refieren a todas las funciones administrativas internas de la empresa, como pueden ser recursos humanos, finanzas, tecnología de la información, etc. Por su parte, el rubro de depreciaciones y amortizaciones requiere un poco más de explicación. Estas dos palabras forman parte de la jerga que se suele utilizar con regularidad en los contextos de negocios, por lo que nos conviene entender lo que significa cada una de ellas.



			Solo vamos a encontrarnos con los términos de depreciación y amortización cuando se trate de alguna empresa que ha hecho alguna inversión en activos fijos, y ambos términos surgen directamente del cálculo de utilidades:



    		[image: formula]
			



			Supongamos que una empresa gasta un millón de dólares en un equipo que se espera que dure cinco años. Conforme a la lógica del cálculo de utilidades, no sería adecuado correlacionar el total de un millón de dólares con las ventas que se generaron durante el año en que se compró el equipo: ese costo más bien debería repartirse a lo largo de la vida útil del activo. Aunque existen varias formas de lograr eso, el método más popular se conoce como el método de línea recta, que consiste en repartir el costo de manera uniforme, lo cual en este caso nos daría un costo de 200 000 dólares al año. Este tipo de cargo anual es lo que estaremos llamando ya sea depreciación o amortización.



			Para entender la distinción entre ambos términos tenemos que considerar la diferencia entre lo que se conoce como activos fijos tangibles, por un lado, y activos fijos inmateriales, por el otro. Los activos fijos tangibles tienen un soporte físico (podemos tocarlos), como en el caso de una máquina o un mueble. Los activos fijos inmateriales no tienen ninguna propiedad física. Por ejemplo, cuando firmas un contrato de arrendamiento de un inmueble, en realidad no adquieres la propiedad del inmueble. De lo que sí adquieres propiedad es de un conjunto de derechos legales que te permiten hacer pleno uso de la propiedad durante un periodo de tiempo definido. Los derechos legales no tienen ningún tipo de existencia física, pero eso no impide que puedas tener propiedad sobre ellos. Es por eso que los contratos de arrendamiento a largo plazo de algún inmueble representan un ejemplo clásico de activos fijos inmateriales. El término depreciación se utiliza cuando nos referimos a un activo fijo tangible, y el término amortización se utiliza cuando nos referimos a un activo fijo inmaterial. Por lo tanto, haremos referencia a la cuota de depreciación anual cuando se trate de maquinaria y equipos, pero cuando se trate de un contrato de arrendamiento a largo plazo de un inmueble, hablaremos de la cuota de amortización anual.



			Con esto, ya tenemos los elementos para remitirnos al detalle del estado de resultados. Al igual que en el caso del balance general, lo que tenemos que buscar son los números grandes, ya que son los que pueden tener un mayor impacto. Si observamos el desempeño de Maykitt & Sellitt durante el último año, podemos ver que el mayor gasto es el del costo de ventas, el cual asciende a 59 millones de dólares, seguido de los gastos generales y administrativos, que ascienden a 35 millones de dólares. Estos serán, entonces, los primeros “puertos de escala” a los que recurriremos cuando queramos buscar formas de mejorar el margen de utilidades.



			Por más lógico que parezca considerar primero los números grandes, seguramente te sorprendería saber la cantidad de empresas que no siguen ese principio, y al no hacerlo se agravan sus problemas. Hace muchos años tuve la oportunidad de trabajar con un cliente que estaba teniendo problemas graves con respecto a las utilidades brutas. Al considerarlas como porcentaje de las ventas, su nivel era demasiado bajo para poder sostener el negocio a largo plazo. La empresa necesitaba urgentemente restablecer el equilibrio entre el costo de ventas y los ingresos. Hay que reconocer el mérito del equipo de alta dirección, ya que lograron reconocer que había un problema de costos y que había que abordarlo de inmediato. Se instruyó, entonces, a todos los directores de área que hicieran una revisión de sus costos y que propusieran alguna forma de reducirlos. ¿Te imaginas qué fue lo primero que se les ocurrió? ¿Crees que haya sido el costo de producción? No. ¿Habrá sido el precio de compra de las materias primas? No. ¿Habrán sido los costos de mano de obra directa? No. Lo primero que se le ocurrió al equipo directivo es de ese tipo de cosas que no te podrías imaginar: ¡propusieron dejar de ofrecer galletas en las reuniones de los mandos directivos! Ciertamente, enredarse en ese tipo de trivialidades es lo que puede llevar a la caída de un negocio.



			La filosofía que adoptamos con la estrategia de los 4 números es centrarnos siempre en el panorama general. A los accionistas realmente no les importa si se ofrecen galletas con café en las reuniones; lo que sí les importará es si no se logra generar un nivel adecuado de utilidades. Hay un dicho que se suele escuchar en diversos ámbitos, que es el de “un centavo ahorrado es un centavo ganado”. Conforme al planteamiento de la estrategia de los 4 números, habría que modificar el dicho a “¡un centavo ahorrado es una ridiculez! Ahorra un millón de dólares; eso sí que se va a notar”.



			El objetivo de la gestión de costos resulta muy claro: reducir cualquier costo en tanto el porcentaje que representa de las ventas, siempre y cuando no se ponga en riesgo la meta de ventas. Una vez que identificamos los costos que van a merecer nuestra atención, lo que hay que buscar ahora son oportunidades para mejorar la relación costo-eficacia, y también tenemos una serie de preguntas que nos ayudarán en este sentido. ¿Es necesario este gasto? ¿Es posible conseguir el mismo producto/servicio a un menor costo en otro lugar? ¿Un producto/servicio menos caro serviría igualmente para satisfacer nuestras necesidades? Supongamos que estamos considerando los gastos asociados a los vuelos que toman algunos directivos para reunirse con clientes. ¿Es necesario este gasto? En lugar de reunirse en persona, ¿sería factible hacer una videollamada? Si es imprescindible reunirse en persona, ¿podríamos conseguir vuelos más baratos con algún otro proveedor? En lugar de viajar en avión, ¿hay alguna otra manera de ir a la reunión que ofrezca una mejor relación costo-beneficio? Plantearse este tipo de preguntas antes de comprometerse con un gasto podría traducirse en ahorros muy significativos en lo que respecta a los costos.



			Hay veces que estaremos lidiando con un costo que forma parte de un proceso, en cuyo caso será mejor no tocar ese proceso. ¿Habrá alguna manera de optimizar el proceso para hacerlo más eficiente? El puro hecho de que un costo se haya asumido siempre en el pasado no significa que tenga que seguirse asumiendo en el futuro. La gestión de costos implica ser disciplinado. El objetivo es asegurarse de que cada dólar gastado aporte el máximo beneficio a la empresa.



			Con esto ya tenemos, entonces, un esquema estructurado para la gestión del margen de utilidades. Primero hay que consultar el estado de resultados para identificar cuáles son los costos más importantes, ya que esas serán las partidas de gastos que tendrán el mayor potencial para mejorar el rendimiento del capital. Ciertamente, también hay que considerar los demás costos, pero hay que asegurarse de revisar los costos más grandes primero. Una vez que identificamos los costos que requieren atención, el siguiente paso es plantearnos la pregunta correcta. En lo que a la gestión de costos respecta, la pregunta primordial siempre es la misma:



			
			
				
					
							
							Costo

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Todos los costos

						
							
							¿Hay algo que podamos hacer para reducir este costo, en tanto el porcentaje que representa de las ventas, sin repercutir de manera negativa en los resultados generales de las ventas?

						
					

				
			

			



			Con lo que llevamos recorrido ya logramos optimizar la rotación de activos y el margen de utilidades. Lo único que nos queda por abordar es el apalancamiento, es decir, la estructura de financiación que debería adoptar el negocio. Cuando explicamos la fórmula de la estrategia de los 4 números, señalamos que el principal foco del equipo directivo debe recaer sobre la rotación de activos y el margen de utilidades: los directivos están todo el tiempo lidiando con los activos y los costos en su día a día. Ya mencionamos que, en lo que respecta al apalancamiento, se trata de un factor que dependerá en gran medida de las decisiones del consejo de administración; sin embargo, eso no quiere decir que los directivos no puedan influir de cierta manera en este rubro.



			El crédito que otorgan los proveedores puede representar un recurso muy valioso para la estructura de financiación de un negocio, y lo que resulta particularmente conveniente aquí es que por lo general no genera ningún tipo de interés. Por lo tanto, a la hora de negociar con los proveedores, hay dos cuestiones que serán relevantes: el monto del contrato y las condiciones de pago. Cuanto más tiempo se tenga antes de pagar al proveedor, mayor será la financiación gratuita que estarás consiguiendo para el negocio, lo que a su vez aumentará el apalancamiento, y sabemos que el apalancamiento puede incrementar el rendimiento del capital.



			Ahí hay una oportunidad que fácilmente podríamos pasar por alto. Me he encontrado con muchos directivos que están conscientes de que la reducción de los costos de compra puede aumentar la tasa de rendimiento y, por lo tanto, están dispuestos a dedicar buena parte de su tiempo y esfuerzo a la negociación de este rubro del contrato. Lo que no siempre tienen en cuenta es que la ampliación de los plazos de pago también puede aumentar la tasa de rentabilidad. Aunque aquí cabe hacer una advertencia: es importante no buscar extender demasiado los plazos de pago. En una ocasión estuve trabajando con un cliente que decidió establecer un plazo de pago de 120 días para todos sus proveedores, ¡incluido yo! Y muy pronto tuvieron que abandonar esta política. Hay tres cosas que pueden salir mal con este tipo de estrategia. Primero, el proveedor puede negarse a suministrar su producto o servicio. Segundo, el proveedor podría decidir aumentar sus precios para compensar la pérdida de liquidez que eso representa. Y en tercer lugar, algo que resulta particularmente relevante cuando se trata de proveedores más pequeños, puede ocurrir algo mucho más perjudicial. Si no pagas a los proveedores durante varios meses, no tendrán dinero en efectivo para pagar sus propios gastos del día a día, y eso podría acabar provocando la desaparición de su negocio.



			Lo que hay que destacar aquí, entonces, es que la ampliación de los plazos de pago con los proveedores ciertamente puede mejorar el rendimiento del capital, pero también es importante no empujar demasiado en este rubro, ya que puede ocasionar desavenencias e incluso provocar la quiebra de un negocio. Por lo tanto, en lo que respecta al apalancamiento, desde el punto de vista de la dirección, solo tenemos que plantearnos una pregunta:



			
			
				
					
							
							Fuente de financiación

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Proveedores

						
							
							¿Cuáles son los plazos de pago máximos que podemos negociar sin aumentar nuestros costos ni comprometer la situación del proveedor?

						
					

				
			

			



			Lo más importante que hay que destacar sobre todas las iniciativas que comentamos en este capítulo es que no es necesario tener visibilidad de los números. Incontables veces me he encontrado con directivos que dicen que no pueden tomar decisiones porque no tienen acceso a la información financiera. Bajo el planteamiento de la estrategia de los 4 números puedes seguir tomando decisiones comerciales sólidas incluso si no tienes visibilidad de los números.



			Si hay algo que puedas hacer para mejorar ya sea el apalancamiento, la rotación de activos o el margen de utilidades, sin que ello repercuta negativamente en los otros dos motores del negocio, ahora sabes que con eso estarás mejorando el rendimiento del capital. Dicho de otro modo: si quieres mejorar, el desempeño de una empresa, hay tres cosas que deberás tener en mente en primera instancia: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades. Siempre piensa en términos de financiación, activos y costos, porque esas son las únicas herramientas con las que vas a contar. Si tan solo una vez al mes tuvieras la disciplina de tomarte un tiempo para plantearte la pregunta: “¿Hay algo que podamos hacer para mejorar al menos uno de los tres motores del negocio?”, eso te daría la posibilidad de que el desempeño de tu negocio vaya mejorando con el tiempo. No subestimes el gran valor que puede tener simplemente plantearte esa pregunta.



			Un cliente con el que trabajé en el pasado llegó a integrar tanto la meta de mejorar el rendimiento del capital que la empresa incluso decidió instaurar un esquema de sugerencias en el que se alentaba a los directivos a pensar en nuevas formas de mejorar los resultados financieros. Y había un gran incentivo para hacerlo porque, según los términos del esquema que instauraron, cualquier persona que propusiera una sugerencia que acabara poniéndose en práctica recibiría 10% de cualquier beneficio financiero que la empresa obtuviera durante los 12 meses posteriores. Hubo un directivo que se dio cuenta de que otra área de la empresa estaba duplicando una tarea que su propio departamento estaba realizando de manera regular. Después de reflexionar sobre la situación, propuso un método práctico para eliminar la duplicación de la tarea, y esa sugerencia tan sencilla permitió que la empresa ahorrara cinco millones de dólares en solo un año. Por supuesto, ¡el directivo acabó muy contento!










			



			



			Capítulo 8



			La perspectiva de los inversionistas



			El objetivo primordial la estrategia de los 4 números es hacer que la administración financiera sea una disciplina accesible para los directivos no financieros y, junto con ello, ayudarles a identificar con agilidad las áreas en las que se puede mejorar el desempeño. No es de extrañar, pues, que hasta ahora hayamos estado considerando las empresas desde la perspectiva de la dirección de empresas, analizando cómo pueden los directivos mejorar el desempeño financiero de su negocio. No obstante, para lograr tener, como directivo, un enfoque integral que incluya la perspectiva financiera, es bueno tener también una idea de la perspectiva de los inversionistas y buscar tener una buena apreciación de cómo es que piensan los inversionistas y qué es lo que los motiva. Como veremos más adelante, esta conciencia puede resultar sumamente útil a la hora de planificar la actividad a futuro de la empresa.



			Conforme al análisis que hemos hecho del proceso de generación de utilidades, sabemos que las empresas necesitan los fondos de los accionistas para financiar sus activos, pero ahora trataremos de considerar este escenario desde la perspectiva de los accionistas. ¿Por qué estarían dispuestos los accionistas a proporcionar fondos de entrada? Hay dos formas en las que un accionista puede beneficiarse al invertir en una empresa con potencial rentabilidad:



			
				Cuando el valor de sus acciones aumenta. Al suceder esto, los accionistas pueden venderlas (si así lo desean) a un precio mayor de lo que ellos pagaron. Esto es lo que se conoce como las ganancias de capital.



				Reciben un ingreso por concepto de dividendos. Cuando una empresa genera una utilidad, puede optar por repartir una parte o la totalidad de ese dinero a los accionistas mediante un pago de dividendos. Cuando esto sucede, ese dinero literalmente se transfiere en efectivo a sus cuentas bancarias.

			



			La combinación de estos dos elementos, expresada como porcentaje del precio de la acción al inicio del periodo, nos da un indicador que se conoce como la rentabilidad total para el accionista (tsr, por sus siglas en inglés):



    		[image: formula]
			



			Supongamos que compras una acción por un valor de 100 dólares, y al cabo de un año recibes un dividendo de cinco dólares y, además, el valor de la acción aumenta en 15 dólares. Ante esta situación, habrás obtenido un rendimiento de 20 dólares por una inversión de 100 dólares. Es decir, obtuviste una rentabilidad total para el accionista de 20 por ciento.
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			HAY DOS MANERAS EN LAS QUE UN ACCIONISTA PUEDE
OBTENER UN BENEFICIO

			



			Antes de empezar a profundizar, es importante que tengamos en cuenta que existen dos tipos básicos de empresa:



			
					Empresas de capital cerrado: aquellas cuyas acciones no cotizan en ninguna bolsa de valores reconocida.



					Empresas cotizadas en bolsa: aquellas cuyas acciones cotizan en alguna bolsa de valores reconocida.

			



			La mayoría de las empresas empiezan bajo el esquema de capital cerrado, con lo cual entendemos que comienzan con acciones que corresponden a solo unas pocas personas. Desde el punto de vista de un accionista, hay dos posibles inconvenientes asociados al hecho de tener acciones en una empresa de este tipo. En primer lugar, si quieres vender tus acciones, solo puedes hacerlo mediante un acuerdo directo; es decir, hay que salir literalmente a buscar a otro individuo que esté dispuesto a comprártelas. En segundo lugar, dado que no cotizan en bolsa, no hay un precio reconocido para las acciones, por lo que el precio que se acuerde dependerá de las capacidades de negociación que tengan las partes. En la práctica, hay dos formas en las que los accionistas de las empresas de capital cerrado suelen recibir una ganancia de capital. Una es cuando la empresa se vende en su totalidad a un nuevo propietario. La otra es cuando la empresa solicita la cotización en una bolsa de valores reconocida a través de un proceso que se conoce como oferta pública inicial (opi). Hay varias ventajas que derivan de este tipo de esquemas:



			
					Les abre acceso a millones de posibles inversionistas.



					Les permite hacer uso de un sistema de mercado donde los inversionistas pueden ir a comprar y vender las acciones de la empresa con mucha facilidad.



				 Les permite establecer un precio de mercado para las acciones, con lo que podrán olvidarse de las negociaciones privadas.

			



			Como puede verse, la distinción más importante entre una empresa cotizada en bolsa y una empresa de capital cerrado es que el precio de las acciones de las que cotizan en bolsa ya se conoce, mientras que en el caso de una empresa de capital cerrado solo se puede estimar. No obstante, la premisa de que siempre habrá dos formas en las que un accionista pueda obtener un beneficio se mantiene de cualquier manera. Es decir, si alguna vez te vieras tentado a comprar acciones de una empresa, independientemente de si se tratara de una empresa de capital cerrado o de una que cotiza en bolsa, de manera constante te verás en la disyuntiva de optar ya sea por las posibles ganancias (los dividendos) o de vender la totalidad de tus acciones por un valor mayor al que pagaste al comprarlas (la ganancia de capital).



			Como ya habíamos comentado antes, cuando una empresa genera utilidades básicamente tiene dos opciones en cuanto a lo que puede hacer con ese dinero: puede pagárselo a los accionistas mediante dividendos o bien puede reinvertirlo en la empresa, con lo que se esperaría contribuir posiblemente a que el valor de las acciones suba en el futuro. El concepto de dividendos es fácil de entender: se refiere literalmente al dinero que se transfiere a tu cuenta bancaria. Sin embargo, lo que no es tan fácil de entender de entrada para muchas personas es la manera en que se determinan los precios de las acciones. Supongamos que echaste a andar tu propio negocio y ahora quieres venderlo. ¿Cómo podrías decidir el valor de ese negocio?



			Para entender cómo se hacen las valoraciones de las acciones, a partir de ahora consideraremos exclusivamente el caso de las empresas cotizadas en bolsa por la simple razón de que es posible conocer los precios de sus acciones. Sin embargo, en realidad no importa si trabajas para una empresa de capital cerrado o para una empresa cotizada en bolsa, ya que en cualquier caso te resultará muy útil entender la información en torno a los precios de las acciones a la hora de hacer planes para tu empresa. Por ejemplo, supongamos que trabajas para una empresa de capital cerrado que se dedica a la construcción de viviendas. Si analizas la información en torno a los precios de las acciones de otras empresas análogas que ya cotizan en bolsa, puede ofrecerte información valiosísima ante las posibilidades de que tu empresa cotice en el futuro. ¿Cómo está evolucionando el sector en general? ¿Está al alza o se encuentra en un momento relativamente débil? Es información muy valiosa. De hecho, entender la información en torno a los precios de las acciones de las empresas que cotizan en bolsa puede ser útil para una variedad de propósitos:



			
				 Evaluar las perspectivas a futuro de una empresa en particular.



					Evaluar las perspectivas a futuro de la competencia.



					Evaluar las perspectivas a futuro de toda una industria.

			



			Para entender cómo valuar una empresa y, por ende, saber el valor de cada una de sus acciones, es necesario entender un concepto que se conoce como valor para el accionista. A los directivos de las empresas les encanta hablar sobre la creación de valor para el accionista, un concepto que puede definirse como el valor de la inversión que hicieron los accionistas. Se trata de un concepto sencillo. Cuando los accionistas invierten dinero en una empresa, lo que quieren, por lógica, es ver crecer el valor de esa inversión. Pero esto nos lleva a enfrentar un problema. ¿Cómo se mide el valor de la inversión de los accionistas? En la práctica, hay dos enfoques que pueden adoptarse: el del valor en libro y el del valor de mercado.



			El valor en libro de una empresa se calcula sumando todo lo que la empresa posee (sus activos) y deduciendo de ahí todo lo que la empresa debe (sus pasivos), es decir, haciendo exactamente lo que se hace en el balance general para calcular el valor del capital de los accionistas. Dicho de otra manera, el valor en libro de una empresa no es más que el valor de los fondos de los accionistas tal como figura en su balance general. Supongamos que una empresa tiene activos (propiedades, maquinaria y equipo, vehículos, etc.) por un valor total de 80 millones de dólares y pasivos (montos adeudados a proveedores, empleados, bancos, el gobierno, etc.) por un valor total de 50 millones de dólares. Esto significa que, al menos en teoría, si la empresa cerrara el día de mañana, vendiera todo lo que posee y pagara todo lo que debe, dejaría a los accionistas con un monto de 30 millones de dólares. Eso es lo que representa el valor en libro de la empresa; nos indica cuánto dinero tienen invertido los accionistas en la empresa en un momento dado. Esto se conoce también como el valor de los activos netos, considerando que el término activo neto significa simplemente el valor de los activos menos el de los pasivos.



			El valor de mercado de una empresa se calcula tomando el precio actual de las acciones y multiplicándolo por el número de acciones que hay actualmente en circulación. Si una empresa tiene 10 millones de acciones en circulación y el precio de cada acción es de 4.50 dólares, su valor de mercado sería de 45 millones de dólares. Esto representa el precio actual que los inversionistas tendrían que pagar si quisieran comprar la empresa en su totalidad. Este valor también se conoce como la capitalización bursátil. Aquí es donde la distinción entre una empresa de capital cerrado y una empresa cotizada en bolsa se vuelve particularmente radical. En el caso de una empresa cotizada en bolsa, el precio de la acción ya se conoce, por lo que el cálculo de su valor de mercado es bastante sencillo. En el caso de una empresa de capital cerrado, el precio de la acción tiene que calcularse con un estimado.
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			HAY DOS FORMAS DE VALUAR UNA EMPRESA

			



			El valor en libro suele considerarse una aproximación al valor de la empresa si esta cesara operaciones, y el valor de mercado representa su valor en tanto que es una empresa en funcionamiento. Lo ideal para cualquier empresa es lograr ver que su valor de mercado supera su valor en libro, y la diferencia que pueda haber entre estas dos valoraciones será lo que se conoce como fondo de comercio.



			Si una empresa tuviera un valor en libro de 30 millones de dólares y un valor de mercado de 45 millones de dólares, el fondo de comercio en este escenario ascendería a 15 millones de dólares, que es literalmente la diferencia entre el valor de mercado y el valor en libro. Esto representa el valor que se ha sumado a la inversión original que los accionistas hicieron en la empresa. Por lo tanto, cuando los directivos de las empresas hablan de crear valor para los accionistas, a lo que se refieren en realidad es a hacer crecer el fondo de comercio. Esto nos obliga a plantearnos la pregunta: ¿y qué es el fondo de comercio? Tomando las cifras que acabamos de mencionar, si alguien pagara 45 millones de dólares por la empresa, estaría pagando 30 millones de dólares por sus activos, lo cual incluye propiedades, maquinaria y equipo, vehículos, etc. Sin embargo, además estaría pagando una prima de 15 millones de dólares por esa cosa que estamos llamando el fondo de comercio. Suponiendo que los accionistas son racionales, algo deben estar obteniendo a cambio de ese dinero.



			Hay muchas maneras en las que se describe lo que representa el fondo de comercio. A veces se describe como el precio que se está pagando por la base de clientes, por la competencia directiva de sus dirigentes o por la marca. En efecto, todo esto puede influir en el valor del fondo de comercio, pero este indicador es en sí algo muy específico; es el precio de compra de las utilidades que se vislumbran a futuro. Cuanto más rentable creamos que será una empresa en el futuro, mayor será el valor que se le asigne al fondo de comercio y, por ende, mayor será el valor de las acciones. Por lo tanto, lo que mueve los precios de las acciones de una empresa no es la cantidad de utilidades que esta haya logrado generar en el pasado, sino más bien la cantidad de utilidades que creemos que generará en el futuro. Las utilidades que se generaron en el pasado ya quedaron en la historia; lo que estamos comprando más bien es una porción de lo que traerá el futuro. Si estamos ante una empresa que se considera que será muy rentable en el futuro, sus acciones cotizarán a un precio elevado; en cambio, si se están planteando serias dudas sobre la evolución que mostrarán sus utilidades en el futuro, el precio de las acciones será mucho más bajo.



			Por lo tanto, cuando compramos una acción, lo que estamos comprando en realidad es una parte de las utilidades que la empresa generará en el futuro, y la proporción de utilidades a la que tendremos derecho estará determinada por el número de acciones que haya en circulación. Si se trata de una empresa que emitió 100 acciones, cada acción que poseamos de esa empresa nos dará derecho a una centésima parte de las utilidades que genere. Si se trata de una empresa que emitió un millón de acciones, cada acción que poseamos nos dará derecho a una millonésima parte de las utilidades que genere.



			Aquí debemos notar dónde radica el interés para los accionistas. Desde su perspectiva, el interés principal no radica en la cifra que la empresa logre generar de utilidades generales, sino más bien en la utilidad que se generará para cada una de sus acciones. Esto nos lleva a uno de los indicadores más importantes del desempeño de una empresa: las ganancias por acción (eps, por sus siglas en inglés). Este se calcula tomando la cifra de ganancias de la empresa (que no es más que otro nombre para referirse a la utilidad neta) y dividiéndola entre el número de acciones que haya en circulación:
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			Supongamos que una empresa genera 60 millones de dólares de utilidades durante un año y que tiene 20 millones de acciones en circulación:



    		[image: formula]
			



			En este ejemplo, cada acción tiene derecho a 3.00 dólares de la utilidad total que se haya obtenido. Desde el punto de vista de un accionista, esto es mucho más importante que la utilidad total que generó la empresa. Esto se debe a que el puro hecho de que las utilidades de una empresa aumenten no necesariamente se traducirá en un mayor beneficio para los accionistas. Supongamos que una empresa decide recaudar mucho más dinero por la vía de los accionistas y, al hacerlo, duplica el número de acciones en circulación. Si la utilidad de esta empresa acaba subiendo solo 50%, las ganancias por acción acabarán bajando, lo que significa que los accionistas terminarán perdiendo, aun cuando las utilidades de la empresa hayan subido.



			Además, otra razón por la que los accionistas tienden a obsesionarse con esta cifra es que las ganancias por acción influyen directamente en los precios de las acciones. Imagina que te están ofreciendo comprar una acción de la que se espera un beneficio de un dólar al año: ¿cuánto estarías dispuesto a pagar por ella? Desde luego, no 100 dólares, porque a ese precio una utilidad anual de un dólar solo representa un rendimiento de 1% sobre tu inversión. Incluso si pagaras 50 dólares por la acción, seguirías obteniendo un rendimiento muy bajo de solo 2%. Sin embargo, si te ofrecieran la acción a un precio de 10 dólares, quizá eso sí te tentaría, ya que una utilidad anual de un dólar representaría un rendimiento de 10% sobre tu inversión, que sin duda es una propuesta mucho más atractiva. Este es el principio en el que se basa la valoración de las acciones. En lo que los inversionistas se fijan son las ganancias por acción que se prevén a futuro, y con base en eso deciden cuánto están dispuestos a pagar por acción.



			Este es un punto crítico que hay que tener en cuenta siempre que estemos tratando con el tema de la valoración de acciones. Los precios de las acciones no se determinan con base en el desempeño actual que esté reportando una empresa, sino más bien con base en el desempeño que creemos que va a registrar la empresa en el futuro.



			De hecho, las ganancias por acción y el rendimiento del capital no son más que dos formas distintas de mirar lo mismo. Cuando los accionistas consultan el indicador de ganancias por acción, lo único que tienen en mente se puede plantear de la siguiente manera: “por cada acción que tenemos, lo que queremos es que la empresa nos dé la mayor cantidad de utilidades posible”. Cuando los directivos consultan el indicador del rendimiento del capital, lo que tienen en mente se puede plantear de la siguiente manera: “En ese caso, nos aseguraremos de lograr el máximo nivel posible de utilidades por cada dólar invertido, ya que lograr un máximo de utilidades por dólar invertido se traducirá en un máximo de utilidades por acción”.
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			DOS INDICADORES DEL DESEMPEÑO FINANCIERO

			



			Lo que ya debe estar quedando claro con esto es el hecho de que los directivos y los inversionistas tendrán un enfoque un tanto diferente, y la razón radica en que su atención está puesta en dos mercados distintos. Para no dejar de lado los términos técnicos, los directivos se centran en lo que se conoce como el mercado real, donde lo más importante son los resultados reportados. En cambio, los inversionistas están obsesionados con lo que se conoce como el mercado financiero, que es el mercado de las proyecciones a futuro. Lo que ocupa la mente de los inversionistas es cómo creen que le va a ir a una empresa en el futuro. Mientras que la dinámica del mercado real se verá reflejada en los informes anuales de las empresas, la dinámica del mercado financiero se refleja en los precios de las acciones.



			Imaginemos que estás considerando comprar acciones de una empresa. Antes de proceder, hay dos cuestiones que tendrás que abordar:



			
				¿Es buena la labor directiva que está mostrando la empresa?



				¿Es razonable el precio al que está valorada la acción?

			



			Cuando se trate de evaluar el desempeño de la dirección de la empresa, ahí es donde entra en juego el informe anual. Ya vimos cómo, con la estrategia de los 4 números, podemos extraer tan solo cuatro cantidades y con eso elaborar un diagrama de flujo del rendimiento del capital, el cual nos puede ofrecer una perspectiva muy valiosa sobre el desempeño de la labor directiva de una empresa. Sin embargo, el simple hecho de que una empresa parezca estar haciendo una buena labor directiva todavía no es razón suficiente para decidir comprar las acciones que emita. El precio que se paga por esas acciones será un factor crítico. Pagar de más por las acciones acaba siendo lo mismo que comprar acciones de una empresa que está siendo mal administrada, ya que en ambas situaciones obtendremos un rendimiento deficiente. El punto más importante a considerar es que, cuando compramos acciones, lo que estamos comprando es una parte de las utilidades que se generen a futuro, y nadie sabe con certeza lo que depara el futuro. Esa es la razón por la que los precios de las acciones de las empresas que cotizan en bolsa pueden ser tan volátiles. De lo que tenemos que estar convencidos es de que el precio actual de una acción esté sustentado en expectativas realistas. Si compramos acciones a un precio que se fijó con base en expectativas demasiado optimistas, acabaremos inevitablemente mermando las utilidades que obtengamos de éstas.



			Para evaluar el precio de una acción hay que fijarse en el desempeño que se prevé que tendrá la empresa y con eso decidir si ahí se está reflejando de manera razonable ese desempeño esperado. Pero ¿cómo se hace eso? Si te ofrecen comprar una acción por un valor de 50 dólares, ¿cómo puedes decidir si es un valor razonable o no?



			Para evaluar el precio de una acción hay que considerar con mucho cuidado qué es lo que estás comprando. Ya comentamos que cuando compramos una acción lo que estamos comprando en realidad son las ganancias (la utilidad neta) a futuro que correspondan a esa acción. Ya señalamos también que cuando se espera que una empresa registre un buen nivel de utilidades en el futuro, el valor de mercado de la empresa será bastante superior a su valor en libro (activo neto). Esto nos arroja dos posibilidades para evaluar los precios de las acciones:



			
				Vinculando el precio de la acción a las utilidades de la empresa.



				Vinculando el precio de la acción a los activos netos de la empresa.

			



			Aunque la estrategia de los 4 números privilegia el segundo enfoque, el primer enfoque es el que se ha vuelto más popular, es decir, el de vincular el precio de una acción a las utilidades de la empresa. Si en algún momento consideras invertir en acciones, sobre todo si se trata de acciones de empresas que cotizan en bolsa, será casi inevitable que te encuentres con un indicador que se conoce como la relación precio-utilidades (que es el famoso p/e ratio en inglés). Se trata, por mucho, del indicador más utilizado para evaluar los precios de las acciones, por lo que más nos vale saber en qué consiste. Ciertamente, es un indicador que ofrece muchas ventajas, pero también tiene algunas deficiencias importantes.



			Ya explicamos que la principal motivación de los accionistas radica en las utilidades por acción. El indicador relación precio-utilidades parte de la premisa de que debe haber un vínculo entre el precio que la gente está dispuesta a pagar por una acción en un momento dado y lo que anticipan que podrían ser las utilidades a futuro de esa acción. Se calcula dividiendo el precio de la acción entre la cifra anual de ganancias por acción:



    		[image: formula]
			



			Supongamos que el precio actual de las acciones de una empresa es de 50 dólares y que las ganancias por acción que registró durante el último año se ubicaron en cinco dólares:



    		[image: formula]
			



			Esto nos indica que los accionistas están pagando 10 veces la cifra actual de ganancias por acción para poder llevarse una rebanada de las utilidades que se generen a futuro. Dicho de otra manera, están pagando 10 veces el valor actual de la utilidad. ¿Cómo nos puede ayudar esto a evaluar el precio de la acción? Cuando el valor de la relación precio-utilidades de una empresa es alto, significa que los inversionistas están pagando mucho más que el valor de las utilidades actuales para poder asegurar la titularidad de una acción de la empresa. ¿Por qué habrían de estar dispuestos a hacer eso? Lo más lógico es que lo estén haciendo bajo la suposición de que las ganancias por acción crecerán a buen ritmo en el futuro. Por el contrario, si el valor de la relación precio-utilidades de una empresa es bajo, tendremos un indicio de que los inversionistas no se sienten tan confiados de que las utilidades vayan a crecer mucho en el futuro.



			Cabe destacar aquí que la relación precio-utilidades guarda una relación muy estrecha con el concepto de riesgo. Si existe la percepción de que una empresa es de alto riesgo, inevitablemente habrá preocupaciones con respecto a su capacidad para lograr que las ganancias por acción sean mayores en el futuro, lo cual hará que su relación precio-utilidades baje. Del mismo modo, si se considera que una empresa es de bajo riesgo, habrá una mayor confianza en su capacidad para lograr que las ganancias por acción sean mayores en el futuro, lo cual hará que su relación precio-utilidades suba. Por lo tanto, como regla general, los valores altos en la relación precio-utilidades tenderán a asociarse con la existencia de expectativas de un crecimiento sólido de las utilidades, mientras que los valores bajos en la relación precio-utilidades tenderán a asociarse con la existencia de reservas con respecto al crecimiento de las utilidades.



    		[image: ]
			LA RELACIÓN PRECIO-UTILIDADES ES UN REFLEJO DE LAS
EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LAS UTILIDADES EN EL FUTURO

			



			Es importante tener en cuenta que lo único que refleja la relación precio-utilidades es la expectativa que hay sobre el crecimiento de las ganancias por acción a futuro, y justo ahí radican sus limitaciones. A pesar de su popularidad, la relación precio-utilidades es un indicador que no nos dice nada sobre si se espera que una empresa vaya a tener éxito en el futuro. Supongamos que la inversión que los accionistas han puesto físicamente en una empresa actualmente asciende a 500 millones de dólares y que las utilidades que esta empresa reportó el año pasado ascendieron a un millón de dólares. Las utilidades previstas para los próximos tres años son de dos millones, cuatro millones y ocho millones de dólares, respectivamente. Suponiendo que el número de acciones no cambie durante todo ese periodo, lo que esto nos indica es que los accionistas están anticipando que la empresa logrará duplicar sus ganancias por acción año tras año. En este contexto, la empresa tendrá una relación precio-utilidades bastante elevada, ya que se espera que el crecimiento de las ganancias sea excepcionalmente alto. Sin embargo, aunque la empresa logre ganar ocho millones de dólares en un año, eso seguirá siendo un rendimiento muy deficiente para una inversión de 500 millones de dólares. De hecho, en la práctica, cuando vemos empresas con valores muy elevados en el indicador de relación precio-utilidades, muchas veces se debe a que registraron una cifra de utilidades muy baja el año anterior, lo cual no constituye una muy buena razón para invertir en la empresa. Por lo tanto, aunque la relación precio-utilidades resultará muy útil para darnos una idea del crecimiento que se está previendo en las utilidades, lo cierto es que este indicador no nos estará contando la historia completa.



			Otra de las limitaciones de la relación precio-utilidades es que se basa en la relación entre la última cifra reportada de ganancias por acción y el precio de la acción. ¿Y qué pasa entonces si la empresa registró una pérdida el año pasado? En este escenario, no puede haber una relación precio-utilidades. Sin duda, lo que sería de mayor utilidad es un indicador que nos pudiera decir si se espera o no que la empresa sea un éxito comercial en el futuro. Ya introdujimos antes en este capítulo el valor en libro de una empresa, que se refiere al valor de los fondos de los accionistas tal como figura en el balance general. Ya señalamos también que el rendimiento del capital es el indicador que se utiliza para evaluar la eficacia con la que una empresa logra traducir esos fondos en utilidades. Resulta lógico pensar, entonces, que cuanto más alto sea el rendimiento del capital que se espera en el futuro, más alto debería ser el precio de la acción. Esta relación entre el precio actual de la acción y las tasas de rendimiento que se prevén en el futuro puede quedar plasmada en un indicador que se conoce como cociente precio/valor contable (o también como cociente valor de mercado/valor en libros), donde se expresa el precio de la acción en proporción al valor en libros por acción:



    		[image: formula]
			



			Con esto estamos introduciendo un nuevo término: el valor en libros por acción. Este indicador se calcula simplemente dividiendo el valor en libros de la empresa (tal como figura en el balance general) entre el número de acciones en circulación. Veamos de nuevo el balance general de Maykitt & Sellitt que presentamos en el capítulo 3.



			
			
				
					
							
							Balance general de Maykitt & Sellitt Inc. al 31 de diciembre

						
					

					
							
							
							Último año $m

						
							
							Año anterior $m

						
					

					
							
							Activos no realizables

						
							
							63

						
							
							61

						
					

					
							
							Activos realizables

						
							
							88

						
							
							78

						
					

					
							
							ACTIVOS TOTALES

						
							
							151

						
							
							139

						
					

					
							
							Pasivo exigible a corto plazo

						
							
							-62

						
							
							-57

						
					

					
							
							Pasivo no exigible a corto plazo

						
							
							-29

						
							
							-28

						
					

					
							
							PATRIMONIO NETO

						
							
							60

						
							
							54

						
					

					
							
							Capital

						
							
							14

						
							
							14

						
					

					
							
							Reservas

						
							
							46

						
							
							40

						
					

					
							
							CAPITAL POR ACCIONES

						
							
							60

						
							
							54

						
					

				
			

			



			Aquí podemos ver que esta empresa tiene un valor en libro de 60 millones de dólares, y si consultáramos las notas del registro contable podríamos ver también el número de acciones en circulación. Supongamos por ahora que hay 30 millones. En este caso, el valor en libro por acción sería de dos dólares. Lo que nos indica es que por cada acción emitida hay dos dólares invertidos físicamente en la empresa. Otra manera de interpretar esta cifra, al menos en teoría, es que si la empresa cerrara el día de mañana, los accionistas esperarían recuperar dos dólares por cada acción que posean. Una vez que identificamos esta cifra podemos calcular fácilmente el cociente precio/valor contable. Si el precio actual de la acción de la empresa es de tres dólares, el cociente precio/valor contable sería el siguiente:



    		[image: formula]
			



			Esto nos indica que el precio de la acción es actualmente 1.5 veces su valor en libro. Dicho de otra manera, la empresa (tal como lo refleja el precio de su acción) vale más que sus activos netos (tal como se reflejan en el valor en libro por acción). Esto es una buena noticia, ya que demuestra que el equipo directivo ha hecho crecer el fondo de comercio; es decir, lograron añadir valor a los activos netos. Un escenario que resultaría mucho más peligroso para una empresa sería uno en el que el precio de su acción estuviera por debajo del valor en libro por acción, es decir, que su cociente precio/valor contable fuera inferior a 1. Eso significa que los activos netos se consideran más valiosos que la empresa en sí. Si la dirección no lograra revertir esta situación, este escenario podría ser el precursor del cierre de la empresa y la subsecuente liquidación de sus activos (lo que también se conoce como desmantelamiento de activos).



			Entonces, ¿qué es lo que determina el cociente precio/valor contable? O, dicho de otra manera, ¿cómo deciden los accionistas si las acciones de una empresa valen más o menos que su valor en libro? El factor determinante en este caso es la tasa de rentabilidad prevista. Hay que tener en cuenta que los accionistas tienen opciones. Si el consenso general es que una empresa no será capaz de ofrecer un rendimiento del capital razonable en el futuro, el precio de sus acciones va a ser muy bajo, y esto se verá reflejado en un cociente precio/valor contable inferior a 1. Por el contrario, si el consenso es que se puede esperar que una empresa ofrezca un rendimiento del capital muy sólido en el futuro, el precio de sus acciones será mucho más alto, y esto se verá reflejado en un cociente precio/valor contable superior a 1.



			Profundicemos un poco más en este principio. Para mantener las cosas lo más sencillas posible, limitaremos nuestra atención a las utilidades previstas para el próximo año. En la práctica real, nos fijaríamos en la evolución de las utilidades a lo largo de varios años; sin embargo, el principio sigue siendo el mismo.



			Consideremos el siguiente escenario hipotético. Hay una nueva empresa, Grow Fast Inc., que recientemente recaudó 100 millones de dólares para financiar sus activos, y la manera en que recaudó esta cantidad fue mediante la emisión de 10 millones de acciones. Esto significa que el valor en libro de la empresa es de 100 millones de dólares y el valor en libro por acción es de 10 dólares. Posteriormente, la empresa decidió cotizar sus acciones en bolsa, y estás considerando comprar un conjunto de esas acciones. ¿Cuánto estarías dispuesto a pagar por una de sus acciones? Es en esta etapa cuando hay que considerar las tasas de rentabilidad que se prevén a futuro.



			Supongamos que se espera que la empresa ofrezca un rendimiento del capital de 10% para el próximo año; es decir, se espera que produzca 10 millones de dólares de utilidades netas con los 100 millones de dólares que se invirtieron físicamente en la empresa. Dado que hay 10 millones de acciones en circulación, las ganancias por acción serían de un dólar. Entonces, ¿cuánto estarías dispuesto a pagar por una acción que te ofrecerá un rendimiento anual de un dólar? Para responder a esto tienes que fijar una postura con respecto a lo que crees que es una tasa de rentabilidad satisfactoria. Supongamos que los accionistas estarían en general satisfechos si la empresa pudiera ofrecer una tasa de rentabilidad de 10% sobre su inversión, y que también estarías bastante satisfecho con ese rendimiento. Si ese fuera el caso, tanto tú como los demás inversionistas estarían dispuestos a pagar 10 dólares por una acción, ya que a ese precio la utilidad anual de un dólar estará proporcionando la tasa de rentabilidad deseada de 10%. Cualquier cantidad mayor a eso ya no sería conveniente porque, con que pagues 10.01 dólares, la utilidad de un dólar representaría menos de 10% de rentabilidad que estás buscando. En este caso, entonces, el precio de la acción se fijaría en 10 dólares, lo cual nos daría como resultado una relación precio/valor contable de uno (precio de la acción de 10 dólares dividido entre el valor en libro de 10 dólares por acción). Por lo tanto, el cociente precio/valor contable es de 1 cuando se espera que una empresa ofrezca en el futuro un rendimiento del capital equivalente a la tasa normal que esperaría el mercado de inversiones.



			Veamos otro ejemplo. Supongamos que hay noticias que sugieren que Grow Fast Inc. obtendrá un beneficio anual de 20 millones de dólares, lo cual, si tenemos en cuenta que hay 100 millones de dólares invertidos físicamente en la empresa, equivale a un rendimiento del capital de 20%. Esto es el doble de la tasa de rentabilidad del mercado. Dado que hay 10 millones de acciones en circulación, las ganancias por acción ahora son de dos dólares. En este escenario, los inversionistas estarán dispuestos a pagar 20 dólares por acción, ya que a ese precio los dos dólares de utilidades les seguirán ofreciendo la tasa de rentabilidad anual de 10% que requieren. Esto nos dará como resultado un cociente precio/valor contable de 2 (el precio de la acción de 20 dólares dividido entre un valor en libro de 10 dólares por acción).



			Veamos un último ejemplo. Se publicó una noticia que sugiere que la empresa generará utilidades anuales por solo cinco millones de dólares, lo que equivale a un rendimiento del capital de 5%. Esto es la mitad de la tasa de rentabilidad del mercado, y las ganancias por acción serán tan solo de 0.50 dólares. En estas circunstancias, los inversionistas solo estarían dispuestos a pagar cinco dólares por acción si quieren seguir obteniendo una tasa de rentabilidad de 10%. El cociente precio/valor contable será de 0.5 (un precio de la acción de cinco dólares dividido entre un valor en libro por acción de 10 dólares).



			La esencia de la estrategia de los 4 números radica en ofrecer un rendimiento del capital adecuado. Lo que estamos logrando con esto es llevarlo a un siguiente nivel estableciendo un vínculo entre el rendimiento del capital y el precio de las acciones de la empresa, y el mecanismo que nos permitió hacer eso es el cociente precio/valor contable. El siguiente cuadro presenta un resumen de cómo interpretar este indicador:



			
			
				
					
							
							Cociente

							precio/valor contable

						
							
							Interpretación

						
					

					
							
							Inferior a 1

						
							
							La expectativa es que la empresa generará un rendimiento del capital inferior a la tasa del mercado, lo cual sugiere un uso ineficiente de los fondos de los accionistas.

						
					

					
							
							1

						
							
							La expectativa es que la empresa logrará generar la tasa de rentabilidad del mercado con los fondos de los accionistas.

						
					

					
							
							Superior a 1

						
							
							La expectativa es que la empresa generará un rendimiento del capital superior a la tasa del mercado, lo cual sugiere un uso eficiente de los fondos de los accionistas.

						
					

				
			

			



			El cociente precio/valor contable puede verse como un indicador de la eficacia con la que se espera que una empresa administrará los fondos de los accionistas en el futuro: cuanto más eficaz se crea que será en esto, mayor será el cociente y, por consiguiente, mayor será el precio de la acción.



			Con base en el ejemplo que acabamos de presentar, podemos ver que esperaríamos que el cociente valor de mercado/valor contable de una empresa sea de 1 cuando se espera que esta ofrecerá la tasa de rentabilidad del mercado, y que esperaríamos que el cociente precio/valor contable de una empresa sea de 2 cuando se espera que esta ofrecerá un rendimiento del capital del doble de la tasa de rentabilidad del mercado. Siguiendo esta lógica, esperaríamos que el cociente valor de mercado/valor contable sea de 3 cuando se espera que una empresa ofrecerá en el futuro un rendimiento del capital del triple de la tasa de rentabilidad del mercado… y así sucesivamente.



			Si aplicamos la misma lógica al caso de Maykitt & Sellitt, el cociente precio/valor contable de 1.5 sugiere que los inversionistas esperan que la empresa ofrecerá una tasa de rentabilidad a futuro sobre los fondos de los accionistas de aproximadamente una vez y media la tasa del mercado. Entonces, ¿cómo nos ayuda esto para evaluar si el precio de una acción representa un buen valor o no?



			En el capítulo 3 señalamos que el año pasado Maykitt & Sellitt obtuvo un rendimiento del capital de 21%, y supongamos que obtuvo un rendimiento del capital de 19% en el año anterior a eso. Si anticipáramos que esta tendencia de desempeño seguirá en el futuro, esperaríamos que la empresa genere aproximadamente 20% de rendimiento de capital cada año. Lo único que tenemos que hacer ahora es determinar cuál debería de ser el cociente valor de mercado/valor contable para esta empresa si nuestros pronósticos resultan ser correctos. Para ello tenemos que decidir cuál es la tasa de rentabilidad del mercado. Es decir, ¿cuál es la tasa de rentabilidad mínima que esperarían los inversionistas de cualquier empresa? Se han realizado muchos estudios para intentar identificar la tasa de rentabilidad del mercado y, como es de esperar, han arrojado una gran variedad de conclusiones. Muchos de ellos confirman el mínimo de 10% que se suele citar en el ámbito de la administración. Es decir, confirman que en el largo plazo (donde hablamos de décadas en lugar de un puñado de años) se considera que 10% es una tasa de rentabilidad razonable. Los estudios que analizan una evolución más reciente del mercado de valores sugieren que 7% puede ser más realista. En última instancia, eres tú quien debe decidir lo que consideras como una tasa de rentabilidad razonable. Lo único que sí hay que tener en cuenta es que nadie puede saber con certeza lo que depara el futuro, por lo que nadie puede decir con toda claridad lo que es correcto o incorrecto en este tipo de situación.



			Supongamos que decides que 10% es lo razonable para ti. Con eso podemos identificar fácilmente cuál debería ser un cociente precio/valor contable adecuado para cualquier cifra prevista de rendimiento del capital. Si la tasa de rentabilidad del mercado es de 10 por ciento:



			
				 Un rendimiento del capital previsto de 10% sería equivalente a la tasa del mercado, lo que nos daría un cociente precio/valor contable previsto de 1.



				 Un rendimiento del capital previsto de 20% representaría el doble de la tasa del mercado, lo que nos daría un cociente precio/valor contable previsto de 2.



				 Un rendimiento del capital previsto de 30% representaría el triple de la tasa del mercado, lo que nos daría un cociente precio/valor contable previsto de 3.

			



			Y así sucesivamente.



			Entonces, en el caso de Maykitt & Sellitt, donde se espera un rendimiento del capital a futuro de 20%, se esperaría que el cociente precio/valor contable sea de alrededor de 2. De hecho, con lo que llevamos avanzado, ya constatamos que se sitúa en 1.5, lo que (basándonos en las cifras anteriores) sugeriría que la empresa está siendo cotizada bajo la expectativa de que solo ofrecerá un rendimiento del capital de 15%. Dado este escenario, podríamos vernos tentados a concluir que las acciones están infravaloradas, por lo que podría ser un buen momento para comprar. Sin embargo, si el cociente precio/valor contable fuera de 5, evidentemente pensaríamos que las acciones están sobrevaloradas.



			Este tipo de uso del cociente precio/valor contable como mecanismo para evaluar los precios actuales de las acciones no es de ninguna manera una ciencia perfecta, pero al menos nos da una buena idea del valor. Hay que tener en cuenta que todo este análisis y todas las conclusiones que estamos extrayendo están basados en previsiones de utilidades que abarcan solo un año hacia el futuro. Para determinar el verdadero valor de una acción, las previsiones deben abarcar varios años. Cuando se hace de esta manera, la relación entre el rendimiento del capital y el cociente precio/valor contable no es tan evidente como la hemos hecho ver hasta ahora. Sin embargo, la elaboración de previsiones a largo plazo es una tarea sumamente difícil que inevitablemente involucrará el cálculo de cifras que, en el mejor de los casos, resultarán muy imprecisas. Por lo tanto, realmente no existe ningún procedimiento que pueda darnos un valor definitivo para una acción. La ventaja del procedimiento que proponemos aquí es que es sencillo de aplicar y, aunque de ninguna manera es exacto, al menos puede darnos una idea de si una acción puede estar actualmente sobrevalorada o infravalorada. Por ejemplo, si una empresa está obteniendo consistentemente 15% de rendimiento del capital (sin que haya evidencia que sugiera que esto vaya a cambiar en el futuro) y su cociente precio/valor contable es de 8, en lo personal yo no invertiría en ella.



			Es una gran pena que los inversionistas no prestaran más atención a este indicador a finales de los años noventa, durante la denominada burbuja de las puntocom. En aquel momento estuve aconsejando a mis clientes que se mantuvieran alejados de ese nuevo tipo de inversiones. El argumento era muy simple: el cociente precio/valor contable era demasiado alto, incluso en algunos casos llegando a los cientos. Para justificar algunas de esas valuaciones, ¡las empresas tendrían que haber estado ofreciendo un rendimiento del capital superior a 1000%! Era una locura. Durante ese periodo muchos inversionistas estuvieron descartando indicadores como el cociente precio/valor contable, alegando que ese tipo de medidas eran irrelevantes en nuestra nueva era digital. Lamentablemente para ellos, la realidad financiera finalmente se volvió contra suya: las empresas no pudieron ofrecer los altos rendimientos del capital que se esperaban y muchos perdieron fortunas.



			Solo para dar una idea de lo imprecisas que pueden ser las valuaciones de las acciones, hace un tiempo me llamaron para asesorar a una importante empresa de servicios financieros que estaba preparando su oferta pública inicial en la Bolsa de Londres. Mi intervención consistió en preparar a todo el equipo directivo, compuesto por 18 000 personas, para la transición del funcionamiento como empresa de capital cerrado hacia el de una empresa que cotiza en bolsa. Para facilitar la propia salida a bolsa, la empresa también solicitó los servicios de dos bancos de inversiones, y una de sus funciones fundamentales consistió en realizar una valoración de la empresa. Como producto de esa colaboración (y hay que tener en cuenta que se supone que ellos son los profesionales en este campo), comunicaron que estaban bastante seguros de que la empresa valía entre 5 500 y 10 000 millones de dólares. Eso es como si le pidiéramos a un agente de bienes raíces que valorara nuestra casa ¡y que nos dijera que su valor está entre 330 000 y 600 000 dólares!



			Un punto que hay que tener en cuenta al analizar los rendimientos del capital y sus correspondientes cocientes precio/valor contable es que son valores que pueden variar significativamente de una empresa a otra y de un sector a otro. Hay factores como el de qué tantos activos requiere el negocio para operar y el del nivel de endeudamiento que decide asumir que pueden influir de manera decisiva en los niveles que se puedan lograr para el rendimiento del capital y el cociente precio/valor contable correspondiente.



			El punto más importante que se desprende de este análisis es que para lograr una valoración adecuada del mercado las empresas tienen que ser capaces de convencer a los inversionistas de que en el futuro podrán ofrecer un rendimiento del capital adecuado. Es decir, tienen que convencer a los inversionistas de que cuentan con un equipo directivo que sabe gestionar de manera eficaz el proceso de generación de utilidades.



			Con esto, ahora ya conocemos dos indicadores que pueden ser sumamente útiles a la hora de evaluar los resultados que están registrando las empresas:



			
			
				
					
							
							1. El rendimiento del capital

						
							
							La tasa de rentabilidad que se logró con los fondos de los accionistas en un periodo anterior, tal como se refleja en el informe anual de la empresa.

						
					

					
							
							2. El cociente precio/valor contable

						
							
							Un indicador de la tasa de rentabilidad que se espera obtener con los fondos de los accionistas en el futuro, tal como se refleja en el precio de las acciones de la empresa.

						
					

				
			

			



			Estos dos conceptos se pueden combinar en un instrumento de análisis que creé hace muchos años y que denomino matriz de valor. La utilidad de este instrumento radica en que nos ofrece una mirada amplia y sencilla de la situación de la actividad comercial actual de una empresa, y la manera en que funciona es ubicando a la empresa en cuestión dentro de uno de cuatro cuadrantes distintos.



			El primer paso para crear una matriz de valor es elaborar una gráfica con un eje que represente el rendimiento del capital que se logró en un periodo anterior y el otro que represente el cociente precio/valor contable (que nos da una idea del rendimiento del capital que se prevé en el futuro). El siguiente paso consiste en dividir el eje del rendimiento del capital que se logró en el periodo anterior elegido en dos secciones que corresponderán a las tasas de rentabilidad altas y bajas. Como ya comentamos, cualquier empresa que obtenga un rendimiento del capital superior a 10% se considerará que está teniendo buenos resultados, por lo que esto puede representar un buen punto de transición: cualquier tasa de rentabilidad que supere el 10% se consideraría alta, mientras que cualquiera que se ubique en 10% o menos se considerará baja. Del mismo modo, dividiremos el eje del cociente precio/valor contable en lo que se considera que son los valores altos y los valores bajos. Ya sabemos que para cualquier empresa que registre un cociente precio/valor contable superior a 1, se considerará que será capaz de hacer un buen uso de los fondos de los accionistas en el futuro. De ahí derivamos, entonces, el otro punto de transición de la gráfica: todo cociente precio/valor contable superior a 1 se considerará alto, mientras que todo cociente precio/valor contable igual o inferior a 1 se considerará bajo. Con estos puntos de transición definidos, lo que obtenemos son cuatro cuadrantes distintos en los que se puede ubicar cualquier empresa.



			
			
				
					
							
							PASADO

							Retorno sobre el capital

						
							
							CUADRANTE 3

							-Tasas altas de rentabilidad en el pasado

							-Tasas bajas anticipadas

							de rentabilidad en el futuro

						
							
							CUADRANTE 1

							-Tasas altas de rentabilidad en el pasado

							-Tasas altas anticipadas de rentabilidad

						
					

					
							
							CUADRANTE 4

							-Tasas bajas de rentabilidad en el pasado

							-Tasas bajas anticipadas

							de rentabilidad en el futuro

						
							
							CUADRANTE 2

							-Tasas bajas de rentabilidad en el pasado

							-Tasas altas anticipadas de

							rentabilidad en el futuro

						
					

					
							
							FUTURO

							Cociente precio/Valor contable

						
					

				
			

			LA MATRIZ DE VALOR

			



			Ahora exploremos lo que significará cada uno de los cuadrantes por separado:



			
				 Cuadrante 1. Se trata de empresas a las que me gusta referirme como estrellas resplandecientes. Las empresas que caen en este cuadrante han estado generando tasas de rentabilidad adecuadas sobre los fondos de los accionistas en periodos pasados, y el precio de sus acciones sugiere que esa tendencia continuará en el futuro. Suele tratarse de empresas que están bien consolidadas y son fiables, por lo que suelen ser la elección de los inversionistas que buscan una combinación entre un crecimiento razonable de los precios de sus acciones a futuro y unos dividendos fiables (en su caso).



				 Cuadrante 2. Se trata de empresas que podríamos describir como estrellas en ascenso. Las empresas que caen en este cuadrante no han estado generando tasas de rentabilidad adecuadas sobre los fondos de los accionistas en periodos pasados, pero el precio de sus acciones sugiere que esa tendencia irá mejorando en el futuro. Suele tratarse de empresas que implican un riesgo ligeramente mayor que el de las del cuadrante 1, pero que pueden ofrecer la oportunidad de obtener ganancias de capital más significativas si el mercado aún no ha reconocido su pleno potencial.



				 Cuadrante 3. Se trata de empresas que se podrían describir como estrellas en declive. Las empresas que caen en este cuadrante han estado generando tasas de rentabilidad adecuadas sobre los fondos de los accionistas en periodos pasados, pero el precio de sus acciones sugiere que esa tendencia irá a la baja en el futuro. Se trata de empresas que pueden ofrecer ganancias de capital significativas si las previsiones del mercado resultan ser erróneas. Estas empresas involucran un mayor riesgo que las empresas del cuadrante 2, ya que al comprar sus acciones los inversionistas estarán juzgando que la apreciación actual del mercado es errónea.



				 Cuadrante 4. Se trata de empresas a las que a menudo me refiero como polvo espacial. Las empresas que caen en este cuadrante no han podido generar tasas de rentabilidad adecuadas sobre los fondos de los accionistas en el pasado, y el precio de sus acciones sugiere que no se espera que la situación vaya a mejorar de manera significativa en el futuro previsible. Se trata de empresas que a veces pueden generar ganancias de capital espectaculares si las previsiones del mercado resultan ser erróneas, pero que también implican el riesgo más alto de todas. Los inversionistas de estas empresas suelen ser de los que están buscando acciones de recuperación (empresas que experimentan dificultades, pero que tienen potencial para cambiar su suerte).

			



			Elaborar matrices de valor para empresas que operan en nuestros sectores puede resultar un ejercicio muy esclarecedor a la hora de hacer planes de negocios. ¿Está la mayoría de las empresas concentrada en uno de los cuadrantes? Si es así, ¿qué nos dice eso sobre las perspectivas comerciales a futuro? O bien, ¿están las empresas repartidas en los distintos cuadrantes? Si este es el caso, ¿por qué habrá ese grado de dispersión? ¿Qué podríamos extraer de este análisis que pudiera ayudar a nuestra empresa en el futuro? El simple análisis de otras empresas en cuanto a sus resultados comerciales pasados y las perspectivas comerciales que se prevén a futuro puede resultar un ejercicio muy esclarecedor y, sin duda, puede ayudar al equipo directivo a dar cauce a las posibles acciones a futuro.



			Quizá la lección más importante que puede derivarse de este capítulo es que el principal foco de atención de los inversionistas está en las expectativas de los resultados que tendrán las empresas en el futuro. Por lo tanto, los equipos directivos de las empresas deberían hacer análisis regulares de su diagrama de flujo del rendimiento de capital para buscar formas de mejorar los resultados. Es importante mantener la atención en los tres motores de las empresas: el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades. Vale la pena tener la disciplina de plantear de manera periódica la pregunta: “¿Hay algo que podamos hacer para mejorar al menos uno de los tres motores de la empresa?”










			



			



			Capítulo 9



			Reflexiones finales



			Este capítulo es corto, pero no por eso menos importante, ya que conjunta todo lo visto en el resto del libro. El gran mensaje que me gustaría que te quedaras es que la administración financiera no es una ciencia demoniaca. La estrategia de los 4 números nos dice que existen solo cuatro números que debemos de tomar en cuenta al enfrentarnos a las cuentas financieras: ventas, utilidad neta, activos promedio y capital contable promedio. Estos cuatro números son lo que impulsa todo negocio, independientemente de la industria en la que esté inserto. Forman la base del proceso de generación de utilidades: un proceso que puede descomponerse en tres etapas. La primera implica recaudar los fondos para financiar los activos, la segunda utilizar estos activos para generar ventas, en tanto la tercera implica convertir esas ventas en utilidades. El papel de una buena administración financiera es coordinar estas tres etapas para asegurar, al final, un retorno sano al patrimonio.



			La mayoría de los negocios fracasa por negligencia o por una mala administración en al menos un aspecto del proceso de generación de utilidades. Es probable que la causa más común del fracaso de un negocio sea el enfocarse demasiado en la tercera etapa: en las ventas y los costos, ignorando las primeras dos etapas. La estrategia de los 4 números nos dice que para tener éxito en la administración de un negocio no debemos enfocarnos únicamente en lo que se consideran los asuntos más importantes en un momento dado; se trata de estar todo el tiempo conscientes del proceso entero de generación de utilidades. En apoyo, hemos introducido dos herramientas de análisis sumamente poderosas.



			El diagrama de flujo del rendimiento del capital nos muestra, de manera literal, y paso por paso, la forma en que una empresa genera ganancias. Al comparar los diagramas de flujo entre un año y otro podemos resaltar las fortalezas y las debilidades actuales, y dirigir la atención a las tendencias más importantes. También puede ser de utilidad al comparar el rendimiento frente a otras empresas.



			La otra herramienta analítica es la fórmula de la estrategia de los 4 números que nos permite formular preguntas del tipo “qué pasaría si”, que son de gran ayuda cuando se trata de planificar el futuro. Nos permiten establecer, literalmente en unos cuantos segundos, cómo alterar una de las etapas del proceso de generación de utilidades que afecta el rendimiento del capital. La buena noticia es que todo esto se puede hacer antes de tomar una decisión. Otro error común que hemos identificado es la tendencia a quedar atrapado en los detalles. La clave está en saber que no atender los detalles no acabará con el negocio, pero desdeñar los asuntos fundamentales sí. La estrategia de los 4 números nos dice: mantén siempre los ojos bien atentos al contexto general. Un buen conductor mantiene la vista al frente, ¡no se pasa el tiempo arreglando la guantera!



			La estrategia de los 4 números no se trata solo de comprender un proceso y enfocarse en el contexto general; se trata de mantener un estado mental. La actitud mental puede afectar de manera dramática el rendimiento. Imagina levantarte cada mañana y que lo primero que pienses sea en alimentarte sanamente. Si ese es el caso, ni siquiera considerarás comer pan dulce, panqueques con miel de maple y tocino, salchichas y huevos. No, pensarás en un jugo de fruta fresca, un licuado y granola. Tus pensamientos tendrán un impacto directo en tu comportamiento. En lo personal, me gustan mucho el tocino, las salchichas y los huevos, y a veces los acompaño con un pan dulce, pero ¡sabes a lo que me refiero! Ahora imagina llegar todos los días al trabajo con la mente enfocada en cómo administrar y mejorar el proceso de generación de utilidades. Cada vez que tomes una decisión que pueda tener un impacto en el rendimiento financiero pensarás en los tres motores del negocio: apalancamiento, rotación de activos y margen de utilidad. Eso guiará las decisiones que tomes, y la clave para administrar el negocio con éxito está en la mentalidad que tengas.



			Una buena administración requiere adquirir una cultura de retos constantes y buscar oportunidades para mejorar el rendimiento. Algo que realmente me ha ayudado a incorporar el proceso de generación de utilidades en la mente de las personas es verlo gráficamente.



			Olvídate por ahora de los números: lo que estás viendo en la tabla es el proceso completo de generación de utilidades. Es todo lo que tienes que saber; no hay nada más. Para hacer que un negocio sea rentable debes combinar los distintos componentes dentro del proceso de generación de utilidades para poder tener un buen rendimiento sobre el capital. Es importante hacer notar que es la relación que existe entre los distintos componentes la que determina la tasa de retorno que se pueda alcanzar, no el nivel de ventas. Esto explica por qué ciertas compañías con bajos niveles de ventas pueden producir altas tasas de rendimiento. El mensaje clave es que lo que determina el rendimiento sobre el capital es la eficiencia en la administración, no las ventas. Consultar este diagrama con regularidad será suficiente para ayudarte a estar atento ante posibles oportunidades de mejorar el rendimiento financiero. Cada vez que se sugiera una nueva iniciativa sobre la administración, consulta este diagrama y hazte la pregunta: “¿Qué parte de la máquina financiera mejorará con esta iniciativa?”



			Para cerrar este capítulo, y el libro, recordémonos cómo funciona el proceso de generación de utilidades y el tipo de preguntas que debemos hacernos con regularidad.



			El apalancamiento se trata, básicamente, de cómo reunir los fondos para financiar los activos. Esto implica lograr un equilibrio entre el potencial incremento en el rendimiento del capital que puede lograrse obteniendo más préstamos contra los riesgos asociados a tener tasas de interés más altas o a depender más de los créditos otorgados por terceros. El nivel general del apalancamiento tiende a ser una decisión que le corresponde al consejo de administración. Sin embargo, los directivos pueden tener cierto impacto en el nivel de apalancamiento, pues son los encargados de negociar los términos de pago con los proveedores. Tenemos entonces la siguiente cuestión que vale la pena que los directivos consideren alguna vez:
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			EL PROCESO COMPLETO DE GENERACIÓN DE UTILIDADES,
REEXAMINADO

			



			
			
				
					
					
				
				
					
							
							Fuente del financiamiento

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Proveedores

						
							
							¿Cuáles son los términos de pago máximos que podemos negociar sin incrementar los costos o poner en riesgo al proveedor?

						
					

				
			

			



			Cabe recordar que son muy esporádicas las decisiones que se toman sobre el apalancamiento. Por ejemplo, es poco probable que quieras contactar a tus proveedores en forma semanal para pedirles una revisión de los términos del crédito. No solo les caerás mal, acabarás perdiendo a esos proveedores. Una vez que se acuerdan los términos, ahí acaba ese asunto. Incluso desde la perspectiva del consejo de administración, el apalancamiento se percibe, por lo general, como un tema estratégico que amerita discutirse de vez en cuando.



			Otro asunto muy distinto es la rotación de activos. Los directivos lidian con los activos todos los días. No es raro que lleguen a su oficina, vayan a su escritorio, prendan la computadora, vayan por un café y regresen para comenzar a trabajar. Espera, comencemos de nuevo. Entras al edificio (que es un activo), vas a tu escritorio (otro activo), prendes la computadora (otro activo más) y luego vas por un café (activo, también). Acabas de toparte con cuatro tipos distintos de activos y ni siquiera lo habías pensado. La cafetera salió de los fondos de los accionistas, y ellos quieren ver que sus fondos están generando una utilidad. ¿Cómo generar utilidades? Necesitas ventas. La sola existencia de esa cafetera está ejerciendo una presión para que la compañía logre su objetivo de ventas.



			Deberías estarte cuestionando el uso de los activos, y para esto hemos dicho que pueden dividirse en cinco categorías generales, cada una con una pregunta distinta a considerar:



			
			
				
					
							
							Activo

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Activos fijos generadores de ingresos

						
							
							¿Estamos aprovechando al máximo la capacidad de la que disponemos?

						
					

					
							
							Activos fijos no generadores de ingresos

						
							
							¿Estamos logrando el mejor rendimiento por cada dólar invertido en estos activos?

						
					

					
							
							Cobros pendientes

						
							
							¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo que tardamos en cobrar el dinero que nos deben los clientes?

						
					

					
							
							Inventario

						
							
							¿Qué podemos hacer para reducir al mínimo el tiempo en que el inventario permanece en posesión de la empresa?

						
					

					
							
							Efectivo

						
							
							¿Hay alguna oportunidad rentable para invertir el excedente de efectivo o deberíamos devolverlo a los inversionistas?

						
					

				
			

			



			Toma en cuenta que el papel de cada uno de los activos es ayudar a generar ventas, ya sea de manera directa o indirecta. Si tuvieras tu propio negocio, la única razón por la que querrías invertir en un activo es porque estás convencido de que de alguna manera te va a ayudar a generar ventas.



			Lo mismo aplica para el margen de utilidades. Una vez que generaste ventas, el papel de la administración del margen de utilidades es mantener los costos al mínimo para asegurarse de que siga habiendo una utilidad decente al final del día: cada uno de los costos necesita cuestionarse. Por lo que a los costos se refiere, la pregunta que necesita abordarse es siempre la misma:



			
			
				
					
							
							Costo

						
							
							Pregunta que hay que abordar

						
					

					
							
							Todos los costos

						
							
							¿Hay algo que podamos hacer para reducir este costo, en tanto el porcentaje que representa de las ventas, sin repercutir de manera negativa en los resultados generales de las ventas?

						
					

				
			

			



			La revisión continua del proceso de generación de utilidades es lo que al final mostrará las oportunidades que hay para mejorar el rendimiento del negocio. Aunque solo lo hagas una vez al mes, te sorprenderá la cantidad de oportunidades que se despliegan. Vale la pena mencionar que cuando te hagas estas preguntas no necesitas visualizar las cifras. Parte del atractivo de la estrategia de los 4 números es que nos permite, al poner de manifiesto el proceso de generación de utilidades, distinguir entre las decisiones financieras buenas y las malas. Por ejemplo, si podemos llevar a cabo una acción que mejore la productividad de los activos, sabemos que estamos incrementando la rotación de activos, que a su vez incrementará el rendimiento del capital. De forma similar, si reducimos los costos vistos como un porcentaje de las ventas, sin afectar el resultado general de las ventas, sabemos que estamos incrementando el margen de utilidades, que a su vez incrementará el rendimiento del capital. Podemos asumir lo mismo al negociar los términos de pago con los proveedores.



			Es verdad que cuando puedes visualizar los números, la estrategia cobra todo sentido. Recordemos cómo ponerla en práctica:



			
			
				
					
							
							Etapa 1

						
							
							Extrae cuatro números  de las cuentas anuales:

							•	Ventas

							• Utilidad neta

							• Activos promedio

							• Capital contable promedio

							Los primeros dos números salen del estado de resultados, mientras que los últimos dos del balance general.

						
					

					
							
							Etapa 2

						
							
							Utilizando estos cuatro números, calcula las tres medidas clave que tienen un impacto en el resultado financiero:

							•	Apalancamiento

							•	Rotación de activos

							•	Margen de utilidades

						
					

					
							
							Etapa 3

						
							
							Combina el apalancamiento, la rotación de activos y el margen de utilidades para tener una herramienta analítica muy poderosa:

							• El diagrama de flujo del rendimiento del capital

							El comparar el rendimiento con el de años anteriores y con el de otras empresas te ayudará a resaltar las áreas en donde la dirección requiere prestar más atención.

						
					

				
			

			



			Esto nos permite identificar con facilidad las áreas dentro del proceso de generación de utilidades que demanden nuestra atención, etapa en la que podremos usar la fórmula de la estrategia de los 4 números para evaluar las estrategias propuestas al planificar el futuro:
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			Al sustituir los valores del plan en la fórmula podemos identificar con facilidad el rendimiento del capital.



			Aunque la idea central de este libro ha sido comprender los principios fundamentales de una buena dirección financiera, enfocándonos principalmente en las operaciones del negocio desde la perspectiva de la dirección, también hemos visto cómo la estrategia de los 4 números puede ayudar a inversionistas potenciales a evaluar las perspectivas comerciales futuras de una empresa. Los inversionistas tienen dos fuentes de datos clave: el informe anual les dice cómo le ha ido hasta ahora a la empresa, en tanto que la información sobre el precio de las acciones les dice la percepción de la gente sobre cómo le irá en el futuro a esa empresa. El diagrama de flujo del rendimiento del capital es un medio rápido y efectivo de adentrarse al informe anual y saber cómo se ha administrado la empresa, mientras que la matriz de valor es una forma rápida y efectiva de catalogar a las empresas en términos de las perspectivas comerciales.



			Para cerrar, el contenido de este libro se ha basado en más de 30 años de experiencia trabajando con una gran variedad de empresas provenientes de muchas industrias en todo el planeta. Una buena parte del trabajo que he realizado ha implicado, en algún punto, hacer una presentación. Una de las más grandes satisfacciones de mi trabajo es cuando recibo retroalimentación de los delegados que me dicen que no solo están más involucrados en el mundo de la gestión financiera (se dan cuenta de que no es esa ciencia demoniaca que pensaban), sino que también se sienten empoderados para tomar decisiones que hagan la diferencia. El escuchar esto es lo que hace que esa presentación haya valido la pena. Por muy raro que suene, el propósito la estrategia de los 4 números no es ayudar a los directivos a comprender el mundo de la gestión financiera. Se trata de cómo tomar decisiones financieras correctas en el menor tiempo posible. Espero de corazón que tú también logres sentirte más involucrado en el mundo de la gestión financiera. Espero también que se te hayan disipado todas las dudas y te sientas capaz de analizar cualquier empresa e identificar con rapidez sus fortalezas y debilidades. Pero, sobre todo, espero que ahora te sientas con la capacidad de tomar mejores decisiones de negocio, de manera más rápida y que logres mejorar el rendimiento financiero de cualquier empresa.



			Por último, siempre recuerda que:
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			LA ESTRATEGIA DE LOS 4 NÚMEROS SUPONE QUE TODO NEGOCIO
ESTÁ DEFINIDO POR SOLO CUATRO CIFRAS

			













			
			A MENOS NÚMEROS, MEJORES DECISIONES.
NO ES TEORÍA. ES UN HECHO.


			[image: Portada para sinopsis] Las finanzas suelen verse como una ciencia aterradora, llena de hojas de cálculo, gráficas inexplicables, fórmulas ininteligibles y términos que pocos pueden entender, pero cuya importancia nadie puede negar. Sin embargo, tantos datos suelen causar en los líderes una parálisis que obstaculiza la toma de decisiones.



			David Meckin descubrió que, independientemente de la empresa, el sector, sus objetivos, desempeño o etapa de desarrollo, en realidad todo se reduce a cuatro indicadores básicos. Si los conoces, sabes cómo se relacionan entre sí y cómo gestionarlos, tienes la clave del éxito financiero y también del desastre, pues casi cualquier fracaso empresarial puede explicarse a partir de la gestión ineficiente de al menos uno de estos números críticos. 



			Esta estrategia te permitirá desarrollar las habilidades que necesitas para que en cuestión de minutos puedas:



			
				Evaluar el desempeño general de tu empresa de manera consistente.



				Proponer estrategias y calcular sus posibles efectos.



				Tener claridad respecto a los objetivos comerciales y la rentabilidad.



				Sentirte más confiado en temas financieros.



				Centrar tu atención en lo verdaderamente importante.



				Simplificar el proceso de toma de decisiones.

			



			La estrategia de los 4 números ofrece a los profesionistas no financieros una guía simplificada para tomar decisiones con mayor rapidez y mejores resultados.



			EL DESTINO DE UNA EMPRESA NO ESTÁ DETERMINADO POR LA CANTIDAD DE DETALLES QUE MANEJA, SINO POR LOS PRINCIPIOS Y CONCEPTOS FUNDAMENTALES CON LOS QUE DECIDE TRABAJAR.



			Los números permiten a las empresas:



			
				Establecer objetivos tangibles y cuantificables.



				Arrojar claridad respecto a la situación de la empresa.



				Resumir los resultados de las acciones que ya se ejecutaron.



				Tomar decisiones.

			



			Sin embargo, a los directivos no les interesa la minuciosidad de los reportes financieros, sino contar con los argumentos necesarios para fundamentar la toma de decisiones. Necesitan herramientas para saber actuar en función de un contexto en constante cambio, por lo que bombardearlos con cifras no va a ayudar en lo más mínimo a mejorar los resultados.



			Si pones atención en los cuatro indicadores clave de La estrategia de los 4 números no sólo se volverá accesible el mundo de las finanzas para los líderes no financieros, sino que simplificará enormemente el proceso de toma de decisiones. Este libro reúne una variedad de estrategias que mejorarán significativamente el desempeño financiero de cualquier negocio.
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			DAVID MECKIN
es director de Insight Financial Consulting y reúne más de veinte años de experiencia comercial, incluido su paso como director financiero de una empresa multinacional. Es un reconocido contador, miembro del Chartered Management Institute y del Chartered Institute of Bankers. Imparte conferencias y talleres con regularidad a nivel internacional y sus clientes se encuentran en el top 100 de las empresas que mejor cotizan en bolsa a nivel mundial.
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