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Introducción
Este libro pretende reivindicar la Cuenta de Resultados (CR) como el más potente instrumento de gestión que el empresario tiene a su alcance, y reclamar una mayor atención y cuidado en su uso.
La causa de dicha reivindicación es que este autor estima que ni en las pymes ni incluso en las grandes empresas se le da a la CR la importancia que se merece, ni el tratamiento adecuado. En suma: no se le saca partido.
En muchas pymes ni siquiera se obtiene, de hecho, una Cuenta de Resultados como mandan los cánones. Es decir, sus Cuentas de Resultados ni tienen el formato adecuado ni se preparan y presentan a los directivos con la frecuencia debida. 
En las grandes empresas sí que se suelen obtener las Cuentas de Resultados con la frecuencia y formato adecuados, pero a veces se las relega a un papel demasiado secundario, priorizando instrumentos más sofisticados, como el Cuadro de Mando Integral, repletos de indicadores estratégicos de todo tipo que sin duda son correctos y adecuados pero entre los que a menudo se olvidan, o se dejan en segundo término, los simples y directos indicadores del resultado que encontramos en toda CR bien hecha.
En definitiva, muchas empresas no utilizan la CR como una herramienta de gestión, a pesar de que es el instrumento más sencillo y barato que tienen los empresarios a su alcance, como este libro tratará de demostrar.
A veces creo que incluso parece quedar en el olvido que el beneficio es el fin principal de toda empresa, y que precisamente la CR es el estado contable donde primero debemos buscar los factores que lo determinan.
La Cuenta de Resultados dice mucho más de una empresa de lo que se puede pensar a primera vista. Pero hay que hacerla bien, y presentarla y analizarla con el debido detalle.
Sobre todo, explica lo más importante: si la empresa gana o pierde dinero, y da indicios de cuáles son las razones de por qué lo gana o lo pierde. Sólo conociendo las razones, las causas del beneficio o la pérdida, podemos ponernos a gestionar la empresa con eficacia.
Ya se empieza mal cuando ocurre a menudo que no es posible sacar información realmente relevante de la maraña de números y cuentas con que se presenta la Cuenta de Pérdidas y Ganancias en la contabilidad tradicional. En consecuencia, muchos empresarios, a pesar de llevar una contabilidad más o menos correcta, no saben a ciencia cierta cuánto ganan, ni cómo o dónde lo ganan, y ni mucho menos por qué lo ganan, o lo que es peor, si pierden, por qué pierden. La contabilidad clásica generalista no ayuda a la gestión. Es un instrumento legalista, orientado a la liquidación de impuestos, y generalmente visto por los empresarios como un mal necesario.
La Cuenta de Pérdidas y Ganancias que se utiliza habitualmente en las empresas se limita a mostrar si los ingresos son mayores que los gastos, y por tanto hay beneficios; o si los gastos son mayores que los ingresos, y en consecuencia, hay pérdidas. Apenas como mucho discrimina entre resultado de explotación y resultado financiero, entre resultado ordinario y extraordinario, pero no dice casi nada que le permita al empresario descubrir ámbitos de mejora de las operaciones o la estructura del negocio sobre los que tomar decisiones concretas.
El empresario necesita ir más allá de lo que supone saber sólo si gana o pierde. Necesita poder encontrar respuesta a preguntas como:
¿Dónde se producen mis beneficios, o las pérdidas?
¿En qué productos, en qué mercados…?
¿El coste de la estructura de la empresa es correcto o excesivo?
Los beneficios que obtengo son los que le corresponden al nivel de Ventas que ha alcanzado la compañía?
¿O están por debajo de lo normal?
¿Son mis resultados comparables con los de mis competidores, o los de otras empresas del mismo sector?
Si hay pérdidas donde antes había beneficios, ¿a qué es debido?
Si los beneficios han disminuido mucho, o han aumentado anormalmente, ¿por qué ha sido?
En definitiva, ¿dónde debo incidir para mejorar mis resultados?
El primer y principal objetivo que persigue este libro es realizar una reflexión sobre el modo en que debe presentarse la Cuenta de Resultados para que sea un instrumento efectivo de gestión. Pero también busca ir más allá de la correcta presentación de la Cuenta de Resultados. Pretende indagar en las causas del resultado y reivindicar la conveniencia de investigar aquellos factores que realmente explican que un negocio obtenga beneficios o pérdidas.
Todo negocio responde a unas pautas, a dos o tres elementos clave que explican que vaya bien o mal. Es obligación de todo empresario conocer y controlar dichos factores clave del resultado.
Y cada negocio tiene sus propios factores. Por ejemplo, en una distribuidora de libros, son dos, el “factor descuento” y el “factor devolución”. Dedicaremos un capítulo a profundizar en los elementos clave en algunos sectores, pero el lector habrá de pensar en los del sector que le interese.
En definitiva, conocer la Cuenta de Resultados y los factores que la rigen, para controlarlos y gestionarlos adecuadamente, es un aspecto esencial del éxito de cualquier empresa.
No basta con decir que la dirección procura que la empresa obtenga un beneficio del 10% de las Ventas, ya que ese dato en sí no dice nada. Tampoco basta con decir que se está controlando el crecimiento de los Costes de Estructura, o que éstos están creciendo poco, o mucho. Hay que ir más al fondo de la CR. Hay que diseccionar la Cuenta de Resultados, si se quiere conocerla bien, para poder gestionarla con éxito.
Diseccionar la CR para poder gestionarla, esa es la clave. Y para poder diseccionarla hay que diseñarla, plantearla, de forma acertada. Acorde con las características estratégicas del negocio y del esquema de organización alineado con el mismo.
Es obvio que si se quiere que una empresa mejore, hay que gestionarla. Las empresas no mejoran solas. Y gestionar una empresa quiere decir medir y actuar sobre sus resultados. Y la guía de cómo actuar sobre sus resultados está en su CR.
El beneficio general de una empresa es la consecuencia de múltiples resultados parciales, que también hay que bajar a medir y gestionar, en la medida de lo posible:
qué ganamos con cada producto
qué ganamos con cada cliente
qué ganamos en cada región, etc.
¡Cuando se quiere mejorar cualquier área de una empresa, la solución es ponerle una Cuenta de Resultados! Sólo lo que se mide mejora.
Este libro defiende, en síntesis, que para que la Cuenta de Resultados sea útil y se aproveche como el poderoso instrumento de gestión que es, hay que trabajar al menos en cinco direcciones:
1. Expresarla en forma marginal
Es decir, separando los costes fijos o de estructura de los variables o directos, calculando el Margen Bruto de explotación, al restar a los ingresos obtenidos por los productos o servicios producidos por la empresa los Costes Directos incurridos para producirlos.
El concepto de Margen Bruto es esencial para entender si la empresa está obteniendo el resultado adecuado al primer nivel del negocio.
El Margen Bruto (MB), expresado en forma porcentual, al ponerlo en relación con la cifra de Ingresos, explica lo bueno que es un negocio.
El MB puede ser mayor o menor, pero no debe ser nulo o negativo, al menos de forma global o generalizada, porque no tendría sentido. Una empresa que vende con MB negativo no tiene razón de ser.
Además del MB, se debe analizar el beneficio desglosándolo, en cascada, en otros tres conceptos distintos de beneficio:
Beneficio de Explotación
Beneficio antes de Impuestos
Beneficio Neto
Cada uno de ellos expresa una faceta del beneficio de la empresa, y se calculan del modo siguiente:
Ventas
- Costes Directos
= Margen Bruto
- Costes de Estructura
= Beneficio de Explotación
- Costes financieros
+/- Ingresos y Costes Extraordinarios
= Beneficio antes de Impuestos
- Impuestos
= Beneficio Neto

Este libro se centra prioritariamente en la CR hasta el cálculo del Beneficio de Explotación. En ese contexto, el libro ayudará al lector a reflexionar sobre qué costes se deben considerar “directos”, y por tanto deducirse del Margen Bruto, y cuáles deben ser considerados de Estructura. 
2. Analizar el Margen Bruto en cada línea de negocio
Todo empresario debe conocer y gestionar el Margen Bruto, y sobre todo el % que representa el Margen Bruto sobre la cifra de Ventas. Tanto de su empresa globalmente como de cada uno de los negocios que abarque su empresa.
El % de Margen Bruto es, probablemente, el segundo indicador de gestión en importancia que debe seguir y gestionar un empresario, siendo el primero la evolución de las Ventas.
Pero no basta con el Margen Bruto y el % de MB global de la empresa, hay que pasar de la cifra global de Margen Bruto a un desglose de la misma para cada una de las áreas de negocio. Los MB de cada negocio, una vez sumados, determinan el Margen Bruto global.
El % de MB difiere, lógicamente, en cada área de negocio. Puede haber áreas con un 50%, otras con un 15% e incluso otras con -8%, por ejemplo. El % de MB global es el resultado de la integración de todos ellos. Controlar la evolución del % de MB, tanto a nivel global como de cada área de negocio, es una tarea vital de todo empresario.

3. Gestionar el Coste de Estructura, y ponerlo en relación con el Margen Bruto
El Beneficio de Explotación es el resultado de restar los Costes de Estructura del Margen Bruto. El empresario, por tanto, ha de vigilar que su Estructura no tenga un coste superior al Margen Bruto que generen sus negocios.
Como veremos más adelante, una estructura no es costosa o pesada en sí misma, sino en la medida que no esté equilibrada es relación al beneficio que genera el negocio o los negocios a los que da soporte.
Una estructura de 1.000.000€ anuales es excesiva para una empresa que genera un Margen Bruto anual de 700.000€, pero es correcta para otra que genera 1.500.000€.
4. Entender y gestionar el paso del Beneficio de Explotación al Beneficio Neto final después de Impuestos
El beneficio después de restarle a las Ventas los Costes Directos y los Costes de Estructura, es lo que se conoce por Beneficio de Explotación. Dicho beneficio es el que más se aproxima al beneficio puro y recurrente del negocio, sin influencia ni de las provisiones o los resultados extraordinarios que se den en un ejercicio, ni de la estructura de capital que tenga la empresa (es decir, la relación entre los recursos propios y la deuda financiera), que implica cargar con unos mayores o menores intereses; ni, por supuesto, de los costes fiscales que supongan los impuestos que se hayan de pagar sobre los beneficios.
Se entiende por Beneficio Neto el resultado del Beneficio de Explotación más o menos la influencia de esos factores externos a las operaciones normales que acabamos de mencionar:
Costes financieros, según se recurra más o menos al endeudamiento.
Provisiones y extraordinarios, debidos a circunstancias más o menos ajenas al devenir normal del negocio.
Impuestos sobre los beneficios, sujetos a la normativa fiscal aplicable, y que dependen de que se haga una buena gestión fiscal de la empresa.

5. Determinar y gestionar los factores intrínsecos a cada negocio que configuran el resultado
Factores como la productividad de la estructura, el margen aplicado en la fijación de precios, los descuentos o las devoluciones, son factores a considerar a la hora de entender y seguir una cuenta de resultados.
Aparte de una serie de factores genéricos que se repiten habitualmente en la mayoría de negocios, cada negocio en particular tiene sus propios factores, incluso con su propia terminología, que explican la alquimia de la obtención de resultados.
En este libro tratamos de investigar cuáles son esos factores en general, y también en particular en una serie de negocios, y de dar las pautas para que el lector los busque en su propia empresa, o en el negocio que le interese.

Se pretende, en suma, profundizar en la Cuenta de Resultados. En cómo presentarla con claridad, de manera que sea un instrumento útil en el proceso de toma de decisiones; y en cómo descubrir los elementos que la rigen en general, y en cada negocio concreto.

Aunque el enfoque global del libro creo que es aplicable a cualquier empresa, de cualquier tamaño y de cualquier sector, los ejemplos que se usarán y los detalles que se manejarán son en general de aplicación a empresas de servicios, industriales o comerciales, pero no lo son a empresas financieras, como bancos o compañías de seguros. Las empresas financieras compran y venden dinero, o seguros de riesgos asociados a posibles pérdidas económicas, y las características de sus cuentas de resultados, en consecuencia, son específicas de esos negocios, y requerirían una obra especializada que el lector que esté interesado seguro que encontrará en cualquiera de los buscadores bibliográficos.
Este libro está orientado, por tanto, a empresarios y directivos, y a todo aquel que desee gestionar los resultados de una empresa no financiera de cualquier tamaño, aunque sus conclusiones pretenden ser útiles sobre todo a las empresas pequeñas y medianas.
Espero que disfrute con su lectura, y que obtenga ideas que le parezcan aprovechables y aplicables de inmediato.
Desde aquí me pongo a disposición del lector para compartir sus reflexiones y sus críticas, o tratar de resolver sus dudas, en mi correo electrónico pacolopez@pacolopez.biz, y en mi blog www.pacolopez.biz, en el que procuraré ir manteniendo actualizadas mis ideas sobre el tema de esta obra, así como los datos de las CR de las empresas que se citan al final del libro en el anexo IV.




Corolario de conceptos básicos
Aunque a lo largo del libro se irán explicando mejor y con más detalle, he creído conveniente incluir desde el principio un corolario de los conceptos básicos utilizados en el mismo, para evitar posibles confusiones.
Los términos que vamos a manejar son, en general, conocidos y sencillos, es decir, fáciles de entender, pero creo que es mejor dejar claro cómo los entiende el autor, para que el lector sepa a qué atenerse.
Es posible que en alguno de ellos no haya coincidencia entre el término que usa el autor y el modo en que lo utiliza habitualmente el lector. Pido disculpas de antemano, y debo decir dos cosas en mi descargo:
que no hay unanimidad de los expertos, creo, en la utilización práctica de los términos que describo, y
que mi objetivo es ser claro y práctico, en la medida de lo posible, aunque ello pueda ser en detrimento de la pureza académica de algún concepto.
Sin más, pues, relaciono a continuación los conceptos utilizados, y aprovecho para incluir las abreviaturas o acrónimos que utilizaré a lo largo del libro, para cada uno de ellos.
Ventas (VTAS)
Ingresos ordinarios de la empresa en el período analizado.
No incluye los ingresos considerados extraordinarios ni financieros. Por supuesto no incluye el IVA.
Conviene no confundir facturación con ingresos. En la CR se deben contabilizar los Ingresos, estén facturados o no.
Debe vigilarse la coherencia entre los Ingresos y los Costes Directos. En ese sentido, pueden contabilizarse ingresos no facturados, cuando el producto o servicio haya sido producido y entregado al cliente, o puede facturarse y no darse el Ingreso cuando la facturación sea a cuenta de un producto o servicio que se producirá en un futuro, o que se entregará al cliente en un futuro.
Costes Directos (CD)
Costes de las operaciones, atribuibles de modo directo a las VTAS, y que se restan de las mismas para calcular el Margen Bruto.
Siempre tienen relación con las Ventas, aunque algunos pueden variar directa y proporcionalmente a las mismas (los costes totalmente “variables”, como las materias primas), o hacerlo sólo de forma indirecta o no proporcional (costes “semivariables”, como el personal de fábrica).
A lo largo del libro se describirá en detalle la naturaleza de estos costes, pero podemos anticipar que se relaciona básicamente con la compra o producción de los productos o servicios que vende la empresa, su logística y su comercialización.
Como también se explicará, cada empresario debe determinar, a su gusto, qué conceptos de coste quiere incluir como CD. Lo más importante es que el criterio empleado sea coherente y se mantenga constante.
Margen Bruto (MB) y % de MB/Ventas (%MB)
El MB es el resultado directo de las operaciones, obtenido de restar los CD a las VTAS. También se le puede llamar Margen de Contribución.
El % de MB (%MB) es el % que resulta de dividir el MB por las VTAS.
Si la empresa es una corporación multi-negocio, o multi-división, el MB o el %MB globales no son sólo relevantes per se, sino que deben ser desglosados en función de las VTAS y los CD atribuibles a cada negocio o división, de modo que se obtenga el MB y %MB de cada uno de ellos.
Incluso en las empresas mono-negocio, el MB y el %MB conviene que se desglosen y analicen para cada ámbito específico del negocio: canales de venta, regiones, tipo de clientes, tipo de productos…
Costes de Estructura (CE)
Son todos aquellos costes que no se incluyen en los CD, excepto los financieros y extraordinarios. Suelen ser, en su mayoría, costes fijos, es decir, que no dependen de manera directa o proporcional de la evolución de la cifra de negocio. Aunque, en el fondo, la mayoría de costes depende, aunque sea indirectamente, de la evolución de las Ventas. Por ejemplo, el alquiler de las oficinas es un coste de estructura, pero la empresa que duplica sus Ventas se suele cambiar a unas oficinas más grandes, y por tanto de un alquiler más costoso, y si las Ventas caen a la mitad, se puede cambiar a unas más pequeñas.
En general podemos decir que son Costes de Estructura aquellos que dependen sólo muy indirectamente de la cifra de Ventas.
Como veremos más adelante, el factor clave de la evolución de los Costes de Estructura es qué armazón “estructural”, sobre todo de carácter directivo y representativo, decide el empresario darle a la empresa. La estructura equivale a los cimientos del edificio empresarial.
Beneficio de Explotación (BEX) y % de BEX/Ventas (%BEX)
El Beneficio de Explotación es el resultado global operativo 
de la empresa, obtenido de restarle al Margen Bruto los Costes de Estructura.
El %BEX es el % que resulta de dividir el BEX por las Ventas. También lo mencionaremos como % de Margen Neto.
El BEX es el fruto de la buena o mala estrategia competitiva de la empresa, a la hora de escoger productos y mercados, de plantear su política comercial, de recursos humanos, etc. Es el resultado de la gestión global de las operaciones, al margen de imprevistos, operaciones especulativas o de la política financiera de la empresa.
Es equiparable al EBIT (earnings before interest and taxes, o beneficio antes de intereses e impuestos) o al EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, o beneficio antes de intereses, impuestos, pérdidas por depreciación y amortizaciones) según se hayan contabilizado las depreciaciones y amortizaciones:
si no se han considerado incluidas en los CD y CE, es similar al EBITDA, y
si se han incluido, lo es al EBIT.
En la obra, como verá el lector, se recomienda incluir en el cómputo de los Costes Directos y de Estructura las depreciaciones de activos, provisiones y amortizaciones, así como las cuotas de renting abonadas (y, por descontado, los pagos de alquileres), de los activos utilizados, sea en los procesos operativos (en los CD), o en los procesos de apoyo (en los CE). Por tanto, en el libro se aboga prioritariamente por un concepto de Beneficio de Explotación equivalente al de EBIT.
No obstante, para las empresas a las que les resulte incómodo desglosar las amortizaciones entre CD y CE, pueden dejarlas fuera del BEX, y a lo largo del libro utilizar el concepto de BEX, asumiendo, sin ningún problema, que es, para ellas, equivalente al EBITDA, un indicador muy en boga desde que lo introdujeron las firmas de capital riesgo.
Resultado de las Actividades Ordinarias
Es el resultado que se produce al considerar los Ingresos Ordinarios, fruto de las actividades ordinarias de la empresa, y deducir de los mismos los Coste Ordinarios, sean éstos Directos, de Estructura o Financieros.
Resultados de Operaciones Extraordinarias 
o Resultados Extraordinarios
Es el resultado de los Ingresos Extraordinarios menos los Costes Extraordinarios.
Qué se considera extraordinario es algo que admite diversos criterios. En general podemos decir que son hechos que no se repiten cada ejercicio, y que no forman parte del objeto social de la empresa, ni de sus negocios normales u ordinarios.
Un ejemplo claro de ello es el ingreso por la venta de un inmueble. O el coste de un acontecimiento de fuerza mayor, como 
un incendio.
Sería discutible si costes como el cierre de una fábrica o las indemnizaciones por el recorte de plantilla son ordinarios o extraordinarios.
Como en todo estado contable, son aplicables los criterios de homogeneidad entre períodos contables y prudencia a la hora de publicar resultados.
Beneficio antes de Impuestos (BAI)
Es el resultado después de sumar los Resultados Ordinarios y los Extraordinarios, al que se le añaden o restan los ingresos o costes financieros.
Beneficio después de Impuestos (BDI)
Es el resultado después de restarle al BAI los impuestos sobre beneficios que debe pagar la empresa.
También se conoce como Beneficio Neto (BN).




Parte I: La importancia de la Cuenta de Resultados




1. El resultado es lo que cuenta en los negocios
En una empresa es importante la calidad y variedad de sus productos, también la brillantez de su marketing, la fuerza de su marca, la potencia de su red comercial, la motivación de sus trabajadores, o la inteligencia y habilidad de sus directivos, pero, en definitiva, todo ello persigue un solo fin: el beneficio. Si no hay beneficio, de nada sirve lo demás. O dicho de otro modo, obtener beneficio es la prueba de la validez de todo lo demás. De que el enfoque y la gestión del negocio son correctos. El beneficio es la única prueba objetiva del éxito en la gestión de una empresa.
Sin beneficios una empresa está condenada al fracaso, al cierre, o a la quiebra, aunque sus productos sean teóricamente magníficos o su marca extraordinariamente prestigiosa. 
El resultado, es decir, el beneficio, es la primera y principal meta de una empresa. Cuanto mayor sea el beneficio mayor será la rentabilidad para los accionistas, mayor será el valor de la empresa, y mayor será su fortaleza y solidez para sobrevivir a lo largo del tiempo, que son los objetivos últimos que persiguen las empresas. El resto de objetivos (mejorar la calidad, ganar cuota de mercado, lanzar nuevos productos, tener una marca reconocida, por ejemplo) no son más que pasos intermedios.
El beneficio de la empresa no es sólo un objetivo del empresario, sino que debe serlo también de sus empleados, e incluso de sus clientes y proveedores, y en general de toda la sociedad en cuyo entorno la empresa desarrolla su actividad. Porque una empresa que obtenga beneficios está mejor preparada para aportar valor a la sociedad, a sus empleados, y a sus clientes y proveedores. Una empresa con beneficios genera riqueza en todo el entorno en que se mueve. Por el contrario, una empresa que no gane dinero, a la corta o la larga, será una rémora para todo su entorno.
Y el beneficio se calcula y se conoce a través de la Cuenta de Resultados. De ahí la importancia de ésta.
La Cuenta de Resultados es el informe económico-contable que explica la cifra de beneficios, o de pérdidas, y trata de explicarlas. La Cuenta de Resultados, por tanto, es el instrumento principal en la gestión de una empresa. Por eso está perfectamente justificado dedicarle la atención que merece.
Cuando se habla de Resultados, hay varias cifras posibles
Aunque creo que podemos afirmar sin ambages que el resultado es lo que cuenta en los negocios, el problema que surge a menudo es que una empresa puede tener muchos resultados diferentes porque la Cuenta de Resultados puede calcularse y presentarse de muy diversas formas. Como consecuencia, hay cifras de resultados que por el modo en que se calculan y se presentan le dicen algo al empresario y le ayudan a gestionar su empresa, pero hay otras que, como veremos, no le dicen nada, o muy poco.
Por ejemplo, si a un empresario se le dice que en el último ejercicio ha ganado 50.000€ con unas Ventas de 1.000.000€, apenas se le está diciendo que va más o menos bien; que ha ganado dinero. Quizás obtuvo 40.000€ de beneficio en el ejercicio anterior, con unas Ventas de 600.000€, y eso le deja tranquilo. “Las cosas parece que van bien”, piensa.
Sin embargo, si al mismo empresario le decimos que ha obtenido un margen del 20% sobre las Ventas, cuando el ejercicio anterior fue del 25%, y que sus costes fijos han crecido casi el 40%, probablemente ya no estaría tan tranquilo. Y no hemos cambiado sus cifras, solamente se las hemos explicado mejor.
El caso puede darse, y podemos demostrarlo con números:

	Concepto  
	Ejercicio anterior  
	%  
	Último ejercicio  
	%  

	Ventas  
	600.000  
	100  
	1.000.000  
	100  

	- Costes Directos  
	450.000  
	75  
	800.000  
	80  

	= Margen Bruto  
	150.000  
	25  
	200.000  
	20  

	- Costes de Estructura  
	110.000  
	  
	150.000  
	  

	= Beneficio de Explotación  
	40.000  
	  
	50.000  
	  


Hay que presentar resultados que sean válidos y que se entiendan, de modo que puedan ser analizados y “gestionados”.
Hay que centrarse en la cifra de Resultado correcta
Cuando hablamos de resultados, como he dicho, nos podemos referir a muy diversos conceptos:
al Margen Bruto,
al Beneficio de Explotación,
al Resultado de las Actividades Ordinarias,
al Resultado de las Operaciones Extraordinarias,
al EBITDA, el Beneficio antes de Intereses,
Impuestos, Pérdidas por Depreciación y Amortizaciones,
al BAII o EBIT, el Beneficio antes de Intereses e Impuestos,
al BAI o EBT, el Beneficio antes de Impuestos, o
al BN, el Beneficio Neto o Beneficio después de Impuestos. 
Lo prioritario para el gestor de las operaciones ordinarias es conocer y analizar los conceptos de beneficio ligados a la explotación, como son todos aquellos que están ligados a las operaciones ordinarias y no a la estructura de pasivo de la empresa o a los resultados extraordinarios; es decir, los siguientes:
el Margen Bruto,
el Beneficio de Explotación,
el Resultado de las Actividades Ordinarias,
el EBITDA, o
el EBIT.
Los demás (el BAI o el BN) son conceptos de beneficio más financieros que económicos, y sirven al director financiero,
al analista y gestor financiero, más que a los gestores de las operaciones.
En este libro, como ya he dicho, vamos a usar el concepto de Beneficio o Resultado de Explotación, como sinónimo de EBIT, Beneficio antes de Intereses e Impuestos, como la referencia principal del resultado operativo del negocio.
En cualquier caso, lo importante es que el empresario entienda las cifras de resultados que le presenten y su génesis, y se centre en el seguimiento y la gestión de aquel o aquellos elementos de impacto en el resultado que considere más importantes para su negocio.
Hay que seguir un criterio homogéneo y constante
Por desgracia, a la hora de calcular los beneficios con frecuencia no se siguen criterios homogéneos de cálculo, ya sea en los conceptos utilizados, ya sea en la congruencia entre lo que se contabiliza como ingreso y lo que se contabiliza como gasto.
La calidad de una Cuenta de Resultados depende de un buen trabajo contable, que anote adecuadamente todos los ingresos y gastos, y que aplique los criterios contables adecuados. 
En ese sentido es esencial, ante todo, respetar la congruencia entre los ingresos de un período y los gastos en que se ha incurrido para producir dichos ingresos, incluyendo una previsión de las facturas pendientes de emitir o de recibir, e incorporando en general las periodificaciones y provisiones de ingresos y gastos que procedan, cuando los costes se anticipen o retrasen respecto a los ingresos. También deben incluirse las provisiones que se crean convenientes, aunque alguna de éstas no sean deducibles fiscalmente. Ejemplo de ello son la provisión por depreciación de inventarios o la provisión por morosidad. Deben hacerse cuando se crean procedentes, aunque no se cumplan los requisitos que exija el fisco para que sean deducibles del impuesto de sociedades.
Los tres principios contables básicos, universalmente aceptados, son:
Correlación de ingresos y gastos.
Uniformidad de criterios.
Contabilización en el momento del devengo.
La CR lo refleja todo
La Cuenta de Resultados refleja todo lo bueno o lo malo de una empresa. Si las Ventas flaquean o los precios sufren la presión de la competencia obligando a hacer descuentos a los clientes más importantes, o los productos que se imponen en el mercado son los más baratos y de menor margen, la CR siempre lo detecta.
Si los proveedores suben los precios y dichas alzas no se pueden repercutir a los clientes, los sueldos del personal de producción se elevan por encima del IPC, o la productividad de la fábrica empeora, la CR lo refleja de inmediato.
Si la empresa cambia de oficinas o de sistemas, a unos sustancialmente más caros, pero las Ventas no acompañan esa subida de costes fijos, la CR lo denuncia.
La CR, en suma, es el instrumento de control y gestión más directo e inmediato que tiene una empresa. En ella se refleja todo. De ahí la importancia de una CR bien hecha y bien presentada, que permita ser analizada en detalle y, por tanto, gestionada eficazmente.
A veces, en la dinámica moderna de los cuadros de mando, de complejos e intrincados indicadores, se olvidan los elementos fundamentales de gestión de la empresa, y el principal de ellos es la Cuenta de Resultados. Es decir, los árboles no dejan ver el bosque. 
Este libro es una reivindicación de la importancia de la CR como mejor instrumento de gestión para obtener una visión global y directa del resultado de una empresa.
Hay que controlar la evolución de la CR, y hay que hacerlo cada mes
Muchas empresas, sobre todo pequeñas, no preparan y controlan su Cuenta de Resultados con la frecuencia debida. Se limitan a hacerlo una vez al año, a veces con un retraso de meses respecto al final del ejercicio.
La CR hay que controlarla cada mes, y, si ello no es posible, al menos cada tres meses. Y conviene hacerlo con menos de 30 días de diferencia respecto al final del periodo que se analiza. Es decir, lo óptimo es disponer de la CR del 1 de enero al 31 de mayo antes del 30 de junio.
Cuanto antes se conocen los resultados, antes se pueden tomar medidas para mejorarlos.
Las empresas han de disponer de un mínimo de recursos contables que le permitan obtener su CR cada mes, o al menos cada trimestre. 
Además, como veremos más adelante, han de conseguir que la CR global se presente desglosada en tantas CR como negocios, productos o canales de comercialización tenga la empresa.
La tesorería no es un buen sucedáneo de la Cuenta de Resultados
Por desgracia, muchas empresas, sobre todo pymes, no se gestionan con el instrumento auténtico de la CR sino con el “sucedáneo” de la tesorería. Es decir, en lugar de seguir mes a mes la evolución de sus resultados económicos, se limitan a mirar el saldo que les queda en los bancos; si hay dinero para hacer los pagos, presumen que la empresa va bien, y si no lo hay, es que va mal.
Limitarse a controlar el saldo que hay en los bancos es una tarea fácil que exige poco esfuerzo. Sin embargo, cuando los problemas de rentabilidad llegan a la tesorería suele ser muy tarde para encontrar soluciones.
La tesorería no es un buen indicador de la evolución de una empresa. Hay que preparar y gestionar la CR, aunque hacerlo exija un cierto esfuerzo contable, esfuerzo que sin duda merece la pena.
Dedique tiempo y recursos a definir, preparar y analizar su CR
Merece la pena dedicar recursos a definir la CR adecuada para su empresa y luego a obtenerla cada mes de su contabilidad, pero se debe ser consciente de que la labor de obtener y gestionar la CR conlleva toda una serie de tareas, que son al menos las que siguen:
1. definir la CR, es decir, su formato, y las reglas contables que la sustentan,
2. prepararla cada mes, realizando para ello un correcto cierre contable mensual,
3. presentarla correctamente, de modo que se entienda y se remarquen las cifras y los % clave,
4. analizarla, haciendo ver los aspectos que mejoran y empeoran, y detallando las causas de ello que se presumen, y


5. proponer a los directivos actuaciones de mejora.
Este libro tratará de darle al lector las pautas de definición, preparación, presentación, análisis y seguimiento de la CR.




2. ¿Sabe Vd. realmente lo que gana y dónde lo gana?
La mayoría de empresarios no reciben una información puntual y adecuada de cómo van sus negocios.
La información que recibe el 90% de las pymes procede de la contabilidad, preparada con sistemas contables sencillos, siguiendo pautas básicamente fiscales, y sin ningún tipo de desglose analítico. Además, la contabilidad suele procesarse con retraso, a veces por contables contratados a horas, o por gestores administrativos externos a quienes preocupa más la vertiente fiscal de su trabajo, como preparar las declaraciones trimestrales de IVA, por ejemplo, y que no suelen realizar un cierre contable completo mas que una vez al año. Trabajan para el fisco más que para la gestión de la empresa.
La consecuencia de ello es que los empresarios no tienen suficientes referencias de la rentabilidad de su negocio. Y esas referencias suelen ser incompletas, porque la información producida por los típicos sistemas contables, de acuerdo a lo que marca la normativa contable general, como el Plan General de Contabilidad español (PGC), se limita a informar del resultado global, sin el desglose adecuado, y sin incluir dato analítico alguno.
A final de año, por tanto, el empresario recibirá un estado contable, que se llama Estado de Pérdidas y Ganancias, del que deducirá una cifra de beneficios, o de pérdidas. Aunque algo es mejor que nada, la información le servirá de poco a efectos de mejorar la gestión del negocio.
Si los beneficios han descendido, o ha entrado en pérdidas, el Estado de Pérdidas y Ganancias no le ayudará mucho a descubrir las razones. Y en cualquier caso, el problema de la falta de rentabilidad puede llevar gestándose más de un año, por lo que las medidas correctivas siempre llegarán un poco tarde.
De hecho, muchos de esos empresarios, como ya he dicho, utilizan otros indicadores cotidianos de cómo va su negocio: el estado de su tesorería y de sus ventas. Si hay dinero en los bancos, suponen que las cosas van bien; si no hay dinero, es que pasa algo. Si se mantiene o se supera la cifra de ventas del año anterior, no se alarman. Si las ventas se están produciendo a márgenes inferiores a los deseados o incluso con pérdida, pueden llegar a intuirlo, pero tardarán mucho en darse cuenta de las funestas consecuencias.
El seguimiento de la tesorería sería una buena solución si la tesorería fuera un buen indicador de rentabilidad, pero el problema es, como hemos comentado en el capítulo anterior, que no siempre lo es. De hecho, la tesorería de una empresa puede ir bien, incluso mejorar, a la vez que sus resultados son negativos e incluso empeoran. Y viceversa. En un capítulo posterior nos detendremos algo más en relacionar los resultados y la tesorería.
Por otro lado, algunas de las empresas que sí que preparan mensualmente la Cuenta de Pérdidas y Ganancias tampoco lo hacen todo lo bien que debieran porque lo hacen sin el debido rigor contable y sin desglosar los resultados por cada uno de sus negocios.
Los defectos contables invalidan el resultado obtenido. Los más típicos son tres:


1. Falta de correlación entre ingresos y gastos.
2. Falta de periodificaciones y provisiones, incluyendo las amortizaciones.
3. Falta de actualización del valor de los inventarios.
Para saber si su empresa va bien, un empresario debe obtener, con una periodicidad preferiblemente mensual, la Cuenta de Resultados desglosada al menos en los siguientes conceptos:
Ventas
- Costes Directos
= Margen Bruto
- Costes de Estructura
= Beneficio de Explotación
+/- Intereses
- Amortizaciones (*)
+/- Ingresos y Costes Extraordinarios
= Beneficio antes de Impuestos
- Impuestos
= Beneficio Neto
(*) Las Amortizaciones pueden estar incorporadas a los Costes Directos y de Estructura.
Para poder gestionar la empresa, en consecuencia, se requiere, en mi opinión, al menos disponer de cuatro cifras cada mes:
1. Ventas
2. Margen Bruto
3. Beneficio de Explotación
4. Beneficio Neto
Sin esas cuatro cifras no es posible gestionar bien una empresa. Con sólo esas cuatro cifras es suficiente para hacerlo.
Veremos en los capítulos sucesivos como la CR se puede desglosar con mucho más detalle para asegurarse de que es un buen instrumento al servicio de la gestión, y no un mero estado contable.




3. La Cuenta de Pérdidas y Ganancias del PGC no basta
La contabilización en base a los criterios del Plan General de Contabilidad (PGC) no es incompatible con la obtención de una Cuenta de Resultados analítica que sirva para la gestión. De hecho, seguir las normas del PGC es un requisito necesario pero no suficiente. El contable ha de saber cómo compatibilizar los criterios económicos que requiere la contabilidad analítica con los criterios fiscales que requiere la contabilidad general. Tarea que es perfectamente posible.
Pero con el modelo de Cuenta de Pérdidas y Ganancias que propone el Plan General de Contabilidad no basta, porque su formato está exclusivamente orientado a la información financiera y fiscal, para contentar a los accionistas y al fisco, pero no está pensado para satisfacer a los gestores del negocio, los responsables de las operaciones.
Habitualmente, en los sistemas de contabilidad general que han venido usando las empresas hasta ahora, en especial las pymes, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias se ha limitado a ofrecer un desglose del resultado entre ordinario, extraordinario y financiero, sin entrar en más detalles:
Ingresos ordinarios
- Gastos ordinarios
= Resultado ordinario (A)
+ Ingresos financieros
- Gastos financieros
= Resultado financiero (B)
+ Ingresos extraordinarios
- Gastos extraordinarios
= Resultado extraordinario (C)
A + B + C = Resultado global
Desde el 1 de enero de 2008, la reforma contable obliga en 
España a presentar la Cuenta de Pérdidas y Ganancias diferenciando las siguientes partidas (art. 35.2 del Código de Comercio español):
+ Ingresos de las actividades ordinarias 
- Bonificaciones o reducciones sobre las Ventas 
= Cifra de negocios


- Consumo de existencias 
- Gastos de personal 
- Otros gastos de explotación 
= EBITDA


- Correcciones valorativas
- Dotaciones a la amortización 
- Variaciones de valor derivadas 
del criterio del valor razonable 
= EBIT


-/+ Ingresos y gastos financieros 
-/+ Pérdidas y ganancias derivadas 
de la enajenación de activos fijos
= BAI


- Gasto por impuesto sobre beneficio 
= Beneficio neto a distribuir

La reforma contable representa un avance respecto al anterior modelo a la hora de presentar la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, pero sigue siendo insuficiente para obtener el Margen Bruto del negocio, y para separar los Costes Directos de los Costes de Estructura.
Para poder preparar la Cuenta de Resultados marginal de una empresa hay que desarrollar su Plan de Cuentas para poder separar los Costes Directos de los Costes de Estructura. Por ejemplo al contabilizar las nóminas y demás gastos de personal hay que separarlos en Directos o de Estructura.
En el Anexo I se puede ver cómo la Cuenta de Resultados marginal se relaciona con los grupos de cuentas contables en el PGC, lo que pretende ser una guía para el lector que quiera integrar su contabilidad general con su contabilidad de gestión.
Hay que desarrollar el Plan de Cuentas pensando en cómo se quiere obtener la Cuenta de Resultados y en cómo se quiere desglosar, tanto en sentido horizontal (“líneas” de la CR), como vertical (“columnas” de la CR):
a. ¿En cuántas líneas?:
Ventas
Costes Directos
Margen Bruto
Coste de Estructura
Beneficios de Explotación
etc.


b. ¿En cuántas columnas?:
Tipos de productos
Departamentos
Divisiones
Regiones
Líneas de negocio
Tipos de clientes
etc.
La contabilidad no basta
Para poder preparar adecuadamente la Cuenta de Resultados analítica no basta con la contabilidad clásica, sea general o analítica. Hay que complementarla con controles complementarios de los procesos y las operaciones. Dichos controles son los que proporcionarán la información necesaria para hacer las anotaciones analíticas adecuadas.
Los sistemas ERP, enterprise resource planning o sistemas integrados de gestión, pueden proporcionar ese complemento que requiere la contabilidad analítica, en materia de control de producción, control de inventarios o asignación de costes a proyectos, centros de costes, o centros de control de resultados, como productos, divisiones o unidades de negocio.
En ausencia de un ERP, la empresa ha de desarrollar sus propios sistemas de medición y control, aunque no estén integrados con la contabilidad. A las pymes puede bastarles con hacer un buen uso de programas tan conocidos y accesibles como la hoja de cálculo Excel de Microsoft.
En cualquier caso, sea a partir de un ERP o no, la empresa debe integrar la información de sus resultados analíticos en un sistema de reporting, que permita presentarlos al Comité de Dirección y al Consejo de Administración de forma clara y comprensible, comparando con los datos históricos y el presupuesto, e incluyendo los ratios, comentarios y gráficos de evolución que convengan para facilitar la toma de decisiones acertadas y a tiempo.
A la hora de enfocar el sistema contable suele surgir la duda de si es compatible simultanear la contabilidad con criterio fiscal y con criterio de gestión. En mi opinión sí que lo es. El procedimiento a seguir depende de cuál de las dos sea la base de la que se parta. Si se parte de la contabilidad con criterio fiscal, luego debe completarse la Cuenta de Resultados con los ajustes de gestión antes de preparar el reporting a la dirección. Si se hace con criterio de gestión, luego deben hacerse los correspondientes ajustes cuando se presenta la declaración del Impuesto de Sociedades y se preparan las Cuentas Anuales para depositarlas en el Registro Mercantil. Probablemente esta última sea la opción más aconsejable, y la que se corresponde con los sistemas integrados tipo ERP antes citados.
Cuando hablamos de ajustes nos estamos refiriendo, por ejemplo, a que si partimos de la contabilidad de gestión y damos como pérdida los inventarios de productos que han estado más de 6 meses sin registrar ninguna venta, y fiscalmente sólo está permitido dar la pérdida cuando el producto se destruye o se vende a saldo, debemos sumarle al resultado contable de gestión el importe de dicha pérdida, para obtener el resultado contable “fiscal”.




4. La Cuenta de Resultados inspira las pautas de gestión más importantes
a. El objetivo de Ventas
El primer objetivo que la planificación de la Cuenta de Resultados inspira a los gestores de una empresa es el objetivo de Ventas. Las Ventas son el elemento que arrastra el resto de componentes de la CR. El Margen Bruto y el Beneficio Neto dependen de las Ventas.
El nivel de Ventas determina directamente el Margen Bruto, que se expresa normalmente como un % de las Ventas. Y de alguna manera también determina el nivel del Coste de la Estructura, porque ésta se debe dimensionar de acuerdo a las Ventas, de las que depende indirectamente.
En consecuencia, lo primero que se define cuando se plantea un presupuesto es un determinado nivel de Ventas. La cifra de Ventas es también el primer concepto de una CR, y lo primero (o lo segundo, si asumimos que el Beneficio Neto es lo primero) en lo que se fija la vista cuando se tiene delante una CR.
Para determinar la cifra de Ventas se parte del volumen pretendido de unidades de producto que se esperan vender, a un precio medio de venta estimado.
Alcanzar en un ejercicio un nivel de Ventas superior al del ejercicio anterior puede significar pasar de las pérdidas a los beneficios, básicamente porque la empresa pase de una situación en la que el Margen Bruto sea inferior al Coste de Estructura a otra en la que sea superior.
Veámoslo en un ejemplo numérico.
En el caso de una empresa que aumentara sus Ventas de un año a otro en un 20%, manteniendo el % de Margen Bruto en el 40%, y con los mismos Costes de Estructura:

	   
	Situación inicial  
	Tras un aumento de Ventas  

	Ventas  
	100  
	120  

	- Costes Directos  
	-60  
	-72  

	= Margen Bruto  
	40  
	48  

	- Costes de Estructura  
	44  
	44  

	= Beneficio de Explotación  
	-4  
	+4  


Pero lo normal es que el aumento de Ventas arrastre un cierto aumento de los Costes de Estructura, porque no todos los CE son costes fijos con total independencia del nivel de actividad de la empresa. El mérito de los gestores está en que ese aumento no sea superior al aumento que experimente el Margen Bruto.
También debe apuntarse que el % de Margen Bruto no siempre se mantiene constante sino que el aumento de Ventas puede ir acompañado de un aumento del % de Margen Bruto, cuando se da al menos una de las dos siguientes circunstancias:
La empresa aumenta su poder de compra frente a sus proveedores y lo aprovecha para conseguir precios de compra más bajos.

El aumento de Ventas se produce en productos con 
mayor margen.
En contraposición, las mayores Ventas pueden acarrear una reducción del Margen Bruto cuando se aumenta la participación en mercados de menor margen que el que la empresa conseguía hasta ese momento, sea por las características de los clientes o de los productos.
Es habitual que las empresas que pretendan aumentar las Ventas de forma radical lo hagan a costa de sacrificar sus márgenes.
b. El objetivo de Margen Bruto
Como acabamos de ver, plantearse aisladamente un objetivo de Ventas no sirve para nada si no va acompañado del planteamiento de un objetivo de Margen Bruto, porque es relativamente fácil aumentar las Ventas si se hace a costa de reducir el % de Margen Bruto.
Si una empresa reduce sus precios un 20% es normal que aumente sus Ventas. Pero ¿sería mejor reducirlos un 30%, o es mejor no bajarlos nada?
Las cuestiones que se plantean en torno a este tema son diversas pero todas importantes: 
¿cuál es el nivel de precios correcto al que se debe vender?
¿cuál es el nivel de Ventas que optimizaría los beneficios?
¿es mejor priorizar las Ventas o el Margen?
Las empresas deben escoger entre dos filosofías de negocio totalmente diferentes en cuanto al elemento de la CR al que dan prioridad: las Ventas o el Margen. 
Dichas opciones suelen adoptarse en paralelo al posicionamiento de marca y de producto. Las empresas posicionadas en los segmentos de lujo o de máxima calidad priorizan el Margen antes que la cifra de Ventas. Las que se posicionan en los mercados populares, masivos, de clase media, priorizan las Ventas antes que el Margen Bruto. Eso no quiere decir que se despreocupen de lo que no priorizan, sino que tienen claro que en caso de conflicto hay un elemento al que dan prioridad.
A los negocios que priorizan el Margen Bruto se les llama “negocios de Margen” y a los que priorizan las Ventas, “negocios de Rotación” o “negocios de Volumen”. Para acabar de resumirlo digamos que los primeros sacrifican Ventas por Margen, y los segundos sacrifican Margen por Ventas.
Veamos algunos ejemplos de negocios de ambos tipos que podemos encontrar en varios sectores:

	Sector  
	Negocio de Margen  
	Negocio de Rotación  


	Moda  	Armani  	Zara  
	Automóvil  	Ferrari  	Fiat  
	Hoteles  	Ritz  	Campanile  
	Muebles  	Valentí  	Ikea  
	Relojes  	Rolex  	Seiko  
	Restauración  	El Bulli  	Pans&Co  
	Electrónica de consumo  	Bang&Olufsen  	Samsung  

El objetivo de Margen Bruto, expresado en % de las Ventas, es un dato clave de cualquier negocio, que debe ser conocido por todo el equipo directivo, y debe orientar las decisiones de la empresa en temas tan importantes como:
- Elección de productos
- Fijación de precios
- Negociación con clientes
- Negociación con proveedores
El respeto al % de Margen Bruto mínimo debe justificar decisiones importantes y difíciles de tomar, como es la de abandonar un producto o un cliente con los que no sea posible alcanzar dicho %MB mínimo.
El % de Margen Bruto es la consecuencia de todas las acciones de venta que se realizan a lo largo del ejercicio. Su resultado es la media de unas operaciones que están por encima del % de margen pretendido y de otras que están por debajo del mismo. 
Las operaciones que se aprueban por debajo del margen mínimo pueden estar justificadas en momentos de introducción de un producto o de introducción en un nuevo cliente, o en clientes cuyos volúmenes de compra sean muy altos. En general cuando se decida sacrificar margen a cambio de mantener un determinado volumen de Ventas y una cuota de mercado. No obstante, se ha de vigilar que esas situaciones se compensen con otras en las que el margen sea superior al objetivo, si queremos que el objetivo de %MB se materialice al final del ejercicio.
Hay empresas que se plantean un determinado % de Margen Bruto en sus presupuestos pero luego no lo respetan en absoluto en la gestión del día a día, con una excusa u otra. No es extraño entonces que al final del ejercicio su CR muestre un % de Margen Bruto inferior al pretendido, y en consecuencia su Beneficio de Explotación sea muy inferior al previsto, o incluso quizás arroje pérdidas.
Lo descrito es algo muy normal en empresas pequeñas, que pretenden crecer, y se plantean objetivos de Ventas demasiado ambiciosos, a la vez de que se autoengañan creyendo que van a ser capaces de alcanzar ese alto crecimiento sin rebajar fuertemente sus márgenes.
Es mejor ser realista. Se puede ser realista ya sea planteando un presupuesto de Ventas menos agresivo, si se quiere respetar el % de Margen, o planteando un % de Margen más bajo, si se quiere aumentar las Ventas a cualquier coste. En el primer caso tendremos una empresa más pequeña, y un crecimiento más lento, pero más sólido. En el segundo caso, podremos prever menores beneficios, o incluso pérdidas, y afrontar si somos capaces de financiar dicho crecimiento no rentable con recursos propios o ajenos, siempre que estimemos que la cuota de mercado ganada pueda devenir en rentable en un plazo de tiempo prudencial.
En cualquier caso, todo lo que decimos incide en la necesidad de disponer de la CR analítica por productos o líneas de negocio, para poder gestionar el %MB de cada una de ellas. Cuando no se dispone de un dato difícilmente se puede gestionar.
c. El objetivo de crecimiento de la estructura
La estructura de la empresa es el conjunto de elementos que permiten desarrollar el negocio o negocios en los que se encuentra involucrada la misma.
Los elementos básicos de la estructura son tres:
1. El personal que realiza funciones que se consideran de apoyo o soporte global a los negocios
2. La infraestructura material que acoge y utiliza el personal de estructura, y la infraestructura general común a los negocios
3. Los gastos generales relacionados con dicho personal
El personal de estructura
El personal de estructura lo componen el personal directivo y el de los departamentos de soporte, como el de administración, el de compras, el de logística, el de relaciones públicas, el de recursos humanos, el de marketing, el de asesoría legal, etc.
Dicho de otro modo, el personal de estructura es el que no está directamente relacionado con las operaciones.
A la hora de concretar quién se considera personal de estructura surge la disyuntiva de si el personal directivo en general debe ser considerado coste de estructura o si los directivos de los departamentos relacionados con las operaciones (Producción, Logística y Ventas, por ejemplo) deben ser considerados Coste Directo. También puede surgir la duda en relación al departamento de Compras. En mi opinión, no hay una única opción válida. Cada empresa debe analizar las opciones y su Director General debe tomar una decisión. En todo caso, siempre es aconsejable tener en cuenta cuál es el criterio que se sigue mayoritariamente en el sector, sobre todo si se quieren manejar datos de margen y beneficio que sean comparables con los datos del sector en general y de las empresas de la competencia.
La estructura material
El personal de estructura requiere de oficinas, mobiliario y tecnologías de la información y las comunicaciones. 
Los costes derivados de la utilización de todo ello engloban los Costes de Estructura material. Estamos hablando de alquileres, amortizaciones, mantenimiento, limpieza, consumo de electricidad, material de oficina, etc.
También incluye las infraestructuras de tipo general que abarcan a todos los negocios de la empresa, y que no son exclusivas de ninguno de ellos. Por ejemplo los servidores informáticos 
de la empresa, cuando éstos procesen la información de todos los negocios.
Los gastos generales
El personal de estructura incurre en gastos, o decide gastos, que 
se engloban en la categoría de “generales”. Estos son, entre otros:
- Viajes
- Comidas
- Organización de eventos
- Publicidad y promoción
- Formación
- Seguros
- Servicios profesionales diversos
La adecuación de los gastos de estructura a la actividad
Los gastos de estructura deben ser proporcionados con respecto a la actividad de la empresa. Ello no quiere decir que sean un % directo de la cifra de Ventas, pero sí que respondan al tamaño de las operaciones.
A corto plazo, o puntualmente, los Costes de Estructura pueden ser superiores al Margen Bruto obtenido por la empresa, pero si es así la empresa arrojará pérdidas por lo que, en la medida de lo posible, esa situación habrá de reequilibrarse cuanto antes.
De hecho la mejor prueba de la correcta adecuación de los Costes de Estructura es que éstos sean inferiores al Margen Bruto obtenido por la empresa. Es decir, que la empresa arroje un Beneficio de Explotación positivo.
Si una empresa obtiene un Margen Bruto anual de 300.000€, pero sus Costes de Estructura ascienden a 500.000€, no hay duda de que tiene una estructura excesiva. Una estructura que no es capaz de ganar el dinero que cuesta.
Las empresas deben planificar su estructura y presupuestar el coste de la misma. Para ello es aconsejable utilizar la técnica conocida desde hace años como “Presupuesto Base Cero” y preguntarse en cada partida de coste si realmente es necesaria para el negocio, y sobre todo si esa estructura ayuda a generar un Margen Bruto por un importe superior a su coste. Debe prescindirse de toda estructura que no sea necesaria para vender, o que no ayude a ganar una cifra de margen al menos igual a su coste. Ello puede ser de aplicación a directivos, a personal o departamentos enteros innecesarios, a gastos suntuosos, a oficinas excesivamente grandes o lujosas, etc. etc.
En el proceso de fijación de los objetivos de Coste de Estructura hay que tener presente siempre la opción de externalizar aquellas funciones que puedan ser obtenidas de proveedores especializados en mejores condiciones que realizadas internamente. Es lo que se conoce como “outsourcing” y en los últimos tiempos se ha ido extendiendo a la mensajería, la informática, la limpieza y mantenimiento de oficinas, la portería y conserjería, y muchas otras funciones.




Parte II: Cómo presentar y analizar la Cuenta de Resultados




5. La Cuenta de Resultados ha de ser vista analíticamente. Un modelo a seguir
La CR, para que sea útil, como vengo diciendo, ha de ser mostrada en formato marginal o analítico. 
El modelo de Cuenta de Resultados que propongo, en su formato más resumido, es tan sencillo como el que muestro a continuación (con cifras inventadas): 

	Concepto  
	Importe  
	%  

	Ventas
	5.000
	100,0

	- Costes Directos  
	-2.000  
	40,0  

	= Margen Bruto
	3.000
	60,0

	- Costes de Estructura  
	-2.500  
	50,0  

	= Beneficio de Explotación
	500
	10,0

	+/- Intereses  
	-100  
	  
	+/- Provisiones o extraordinarios  
	-150  
	  
	= Beneficio antes de Impuestos (BAI)
	250
	  
	- Impuestos sobre beneficios  
	-50  
	  
	= Beneficios Neto después de Impuestos (BN)
	200
	  

Las Ventas
Se computan como Ventas los ingresos que se han devengado de todas las líneas de negocio. No se incluyen los ingresos extraordinarios. En ese sentido hay que separar bien los ingresos ordinarios de los extraordinarios.
Cuando se cargan gastos a los clientes, éstos pueden ser considerados ingresos o computados como menos gastos. Es el caso, por ejemplo, de los gastos de viaje en las empresas de servicios profesionales, que algunas los cargan a los clientes.
Lo mismo ocurre cuando se hacen cargos a los proveedores, una práctica común en la gran distribución, cuando los hipermercados hacen cargos a sus proveedores por cuestiones diversas. O cuando los proveedores abonan un rápel por volumen de compra. Se debe optar por considerarlo ingreso o por detraerlo de los costes.
Si la empresa considera prudente hacer provisiones genéricas de depreciación de sus inventarios o sus cuentas a cobrar, debido a que las características peculiares de su negocio lo justifican, dichas provisiones deben ser deducidas de la cifra de ingresos que se compute como Ventas.
Los Costes Directos
En el modelo de CR que acabamos de ver, lo primero que queremos obtener, y quizás lo más importante, es el Margen Bruto, el beneficio directo que la empresa obtiene de los procesos principales de su negocio o negocios. Dichos procesos son básicamente cuatro: 1º comprar, 2º producir, 3º vender, y 4º cobrar. 
Para calcular el MB hay que empezar por calcular las Ventas, y a éstas hay que restarles los Costes Directos correspondientes a las mismas.
Calcular los Costes Directos no es sencillo. Lo primero que hay que decidir es qué costes consideramos “directos” y cuáles no.
El primer criterio de elección es relativamente sencillo: todos aquellos costes en los que no incurriríamos si frenáramos 
totalmente nuestras operaciones y dejásemos de producir 
o de vender. 
El más obvio de ellos es el Coste de Producto, aquel coste en el que hemos incurrido al incorporar el producto a nuestras cuentas, a nuestros inventarios, ya sea porque lo fabricamos o porque lo compramos ya fabricado.
Pueden surgir dudas con otros costes, que no necesariamente se definen de forma proporcional y directamente relacionados con el volumen de Ventas; por ejemplo, los costes de almacenamiento y transporte del producto, o los de comercialización del mismo. Hay un componente de este tipo de costes que es independiente del volumen de Ventas, porque los sueldos fijos de los mozos de almacén o de los vendedores hay que pagarlos aunque no movamos materiales o no vendamos nada.
Lo más recomendable es que se incluyan en el apartado de Costes Directos los correspondientes a las compras de productos acabados o el consumo de materiales usados en la fabricación de productos, los gastos logísticos y comerciales, y las plantillas correspondientes a los departamentos de producción, compras, logística y comercial.
No obstante, cada empresario debe aplicar su propio criterio, es decir, aquél con el que se encuentre más cómodo. Procurando, eso si, no variar de criterio de un ejercicio a otro, porque perderá la capacidad de comparar la evolución de su Margen Bruto a lo largo del tiempo. Como ya hemos dicho, es recomendable adoptar el criterio mayoritario en el sector, si se quieren hacer análisis comparativos.
En resumen, mi recomendación es que los Costes Directos incluyan, según el sector en el que se muevan, los siguientes conceptos:
a. En empresas industriales:
Costes de producto (fabricación):
· Costes de compra de materias primas o semielabora- dos, incluidos los costes de la logística de compra, cuando se produzcan
· Coste de la plantilla de producción
· Otros costes internos de producción
· Coste de servicios externos de producción
Costes logísticos (logística de fabricación y distribución):
· Costes internos de logística
· Costes de servicios externos de logística
· Coste de la plantilla de logística que sea asignable directamente a las operaciones
Costes de comercialización
· Costes de servicios externos de comercialización
· Coste de la plantilla de comercialización que pueda considerarse como Coste Directo
· Otros costes internos de comercialización
b. En empresas comerciales:
Costes de producto (compraventa)
· Costes de compra de mercaderías
Costes logísticos (logística de distribución)
· Costes internos de logística
· Costes de servicios externos de logística
· Coste de la plantilla de logística
Costes de comercialización
· Costes de servicios externos de comercialización
· Coste de la plantilla de comercialización
· Otros costes internos de comercialización
c. En empresas de servicios:
Costes de producto (personal profesional directo)
· Coste de la plantilla de producción
· Otros costes internos de producción
· Coste de servicios externos de producción
 Costes logísticos (logística de desplazamiento y ubicación de personas)
· Costes internos de logística
· Costes de servicios externos de logística
· Coste de la plantilla de logística
Costes de comercialización
· Costes de servicios externos de comercialización
· Coste de la plantilla de comercialización
· Otros costes internos de comercialización
Los Costes de Estructura
Los Costes de Estructura son los demás costes de la empresa, aquellos que tienen que ver con la estructura de funcionamiento de la misma.
Los Costes de Estructura aglutinan todos aquellos costes en que la empresa incurre por el mero hecho de existir, de abrir sus puertas cada día, venda o no venda, pero que son imprescindibles para que el desarrollo del negocio sea posible.
Distinguir entre qué conceptos de coste se consideran Directos, y por tanto se deducen del Margen Bruto, y cuáles se consideran de Estructura, es un ejercicio delicado, pero muy importante.
En cualquier caso, lo más importante es ser fiel a un esquema y respetarlo todos los ejercicios, para que las CR sean comparables de un año a otro.
Es obvio que si comparamos dos CR de dos empresas del mismo sector, y aún mejor del mismo negocio, para que la comparación sea válida, las dos empresas han de seguir criterios similares en la separación entre Costes Directos y Costes de Estructura.
¿En qué aspectos se puede diferir? Por ejemplo, como ya hemos mencionado, en la asignación del coste de personal. Lo normal es que el coste del personal que esté ligado a las operaciones, es decir, a las compras, la producción y la logística, se considere parte de los Costes Directos. Por el contrario, el personal de apoyo, tanto comercial como administrativo, se considera Estructura. Pero también hay quien considera al personal comercial parte del Coste Directo.
Saber si una empresa tiene un Coste de Estructura excesivamente alto no es posible si nos limitamos a analizar su cuantía absoluta. Debemos analizar dicho coste en términos de productividad. Por ejemplo, obteniendo un ratio de productividad calculando cuántos euros de Ventas obtenemos por cada euro de Coste de Estructura.
A dicho índice de productividad de la estructura podemos llamarlo P:
P = Ventas / Coste de Estructura
Como ocurre con el % de Margen Bruto, el empresario debe comparar su índice de productividad (P) con el de sus competidores.
Aparte de se dé una comparación favorable con la competencia, en caso de que el índice P de nuestra empresa sea mayor que el de ellos, el primer test de dimensionamiento de nuestra estructura, y el más básico, es ver que nuestro Margen Bruto exceda a nuestros Costes de Estructura y, en consecuencia, que nuestra empresa obtenga un resultado positivo en su Beneficio de Explotación.
Un formato ampliado de la CR
El modelo que propugno al inicio de este capítulo es la expresión más simplificada de una CR, pero ésta puede ampliarse a conveniencia. Por ejemplo, expresada de una forma más amplia, la CR queda del modo que sigue:

	Concepto  
	Importe  
	%  

	VENTAS BRUTAS  
	6.000.000  
	120,0

	- Devoluciones  
	-500.000  
	-10,0  

	- Descuentos  
	-500.000  
	-10,0  

	= VENTAS NETAS  
	5.000.000  
	100,0

	- Costes de producto  
	-2.000.000  
	-40,0  

	= MARGEN DE PRODUCTO  
	3.000.000  
	60,0

	- Costes comerciales  
	-50.000  
	-1,0  

	- Costes de logística  
	-500.000  
	-10,0  

	= MARGEN BRUTO  
	2.450.000  
	49,0

	- Costes de Estructura específicos de los negocios (*)  
	-1.000.000  
	-20,0  

	= Margen de los Negocios  
	1.450.000  
	29,0

	- Costes de Estructura generales de la empresa (*)  
	-800.000  
	-16,0  

	= BENEFICIO DE EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	650.000  
	13,0

	+/- Intereses  
	-250.000  
	-5,0  

	= BENEFICIO ORDINARIO  
	400.000  
	8,0  

	+/- Ingresos o costes extraordinarios  
	10.000  
	0,2  

	= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAI)  
	410.000  
	8,2  

	- Impuestos  
	-20.000  
	-0,4  

	= BENEFICIO DESPUES DE IMPUESTOS (BDI)  
	390.000  
	7,8  


(*) En el supuesto de que se puedan diferenciar los Costes de Estructura de cada una de las divisiones o negocios de la empresa, de los de la empresa en general.
Este modelo de referencia cuenta con todos los conceptos de margen o beneficio que suelen ser útiles en la gestión e interpretación de los resultados:
a. Diferencia Ventas Brutas de Ventas Netas.
 Las Ventas Netas son las Ventas Brutas una vez deducidas las devoluciones de producto por parte de los clientes, que generan abonos o facturas negativas, y aplicados en las facturas los descuentos que se otorguen a los clientes.
b. Presenta el Margen de Producto.
 Es el margen después de restarle a las Ventas Netas estrictamente el Coste de Producto.
c. Presenta el Margen Bruto (MB).
 Ya hemos hablado de él. Son las Ventas Netas menos el Coste de Producto, las Comisiones y Costes Comerciales Directos o Variables, y el Coste de Logística.
d. Presenta el Margen de los Negocios.
 Es el margen que obtiene la empresa una vez deducidos los Costes de Estructura que sean achacables específica mente a sus diversos negocios.
e. Presenta el Beneficio de Explotación (BEX).
 Es el beneficio que queda después de restarle al Margen de los Negocios el Coste de la Estructura general o corpo- rativa de la empresa.
f. Presenta el Beneficio Ordinario.
 Es el beneficio tras sumarle o restarle al Beneficio de Explotación los intereses devengados a favor o en contra por la empresa, según sea su estructura de balance. Si tiene tesorería excedentaria, serán a favor; si tiene deuda financiera con entidades de crédito, será en contra.
g. Presenta el Beneficio antes de Impuestos (BAI).
 Es el beneficio final después de sumar o restar al Beneficio Ordinario los conceptos de ingreso o coste de carácter extraordinario que se hubieran producido en el período.
h. Presenta el Beneficio después de Impuestos (BDI) o Beneficio Neto (BN).
 Es el beneficio finalmente repartible entre los accionistas, y se obtiene tras restar del BAI los impuestos sobre beneficios aplicables. El BDI se reparte, a criterio de la Junta de Accionistas, entre Reservas y Dividendos. La parte que se dedica a Reservas se queda en la empresa; la que va a Dividendos sale de la empresa y se reparte a los accionistas.
Las partes de la CR
Cualquier Cuenta de Resultados se puede diferenciar al menos en tres bloques:
a. El resultado operativo del negocio
 La CR, desde las Ventas hasta el Beneficio de Explotación, es el resultado directo y exclusivo del negocio o negocios en los que opera la empresa.


b. El resultado del negocio más el de la estructura financiera
 Hasta el Beneficio Ordinario, es el resultado del negocio más el de la estructura financiera que haya adoptado la empresa, en cuanto a proporción entre recursos propios y ajenos.
c. El resultado neto final repartible
 El Beneficio Neto (BN) es el resultado final, incluidos los extraordinarios y los impuestos, y, como se ha dicho es el resultado final repartible, a reservas o dividendos.
Presentada esquemáticamente, podemos diferenciar fácilmente los tres bloques mencionados:

	Resultado de...  
	Concepto  
	Importe  
	%  


	Resultado  
del negocio
	= VENTAS NETAS
	5.000.000  
	100,0

	- Costes de producto  
	-2.000.000  
	-40,0  

	= MARGEN DE PRODUCTO  
	3.000.000  
	60,0  

	- Comisiones y costes comerciales variables  
	-50.000  
	-1,0  

	- Costes de logística  
	-500.000  
	-10,0  

	= MARGEN BRUTO
	2.450.000  
	49,0

	- Costes de Estructura de los negocios  
	-1.000.000  
	-20,0  

	- Costes de Estructura de empresa  
	-800.000  
	-16,0  

	= Costes globales de estructura  
	-1.800.000  
	-36,0  

	= BENEFICIO DE EXPLOTACIÓN (BEX)
	650.000  
	13,0  

	  
	Resultado   
del negocio y
de la estructura 
financiera
	+/- Intereses  
	-250.000  
	-5,0  

	= BENEFICIO ORDINARIO
	400.000  
	8,0  

	  
	Resultado   
neto final 
repartible
	+/- Ingresos o costes extraordinarios  
	10.000  
	0,2  

	= BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (BAI)
	410.000  
	8,2  

	- Impuestos  
	-20.000  
	-0,4  

	= BENEFICIO NETO (BN)  
	390.000  
	7,8  






6. El impacto de la sistemática de valoración de inventarios
El modo en que se realiza la valoración de inventarios influye en la CR porque determina el importe que se computa como coste del producto vendido. Y el coste del producto vendido es el coste más importante que normalmente vamos a encontrar en cualquier CR.
El Coste de Producto, como acabamos de ver en el capítulo anterior, forma parte de los Costes Directos, y es la partida de mayor impacto en el Margen Bruto. Es por ello que si el Coste de Producto varía según el sistema que usemos para valorar el inventario (porque, como vamos a ver, según el sistema de valoración de inventarios se valora a distinto precio el producto vendido), entonces podemos afirmar que el MB depende del sistema de valoración del inventario que utilice la empresa.
Sistemas de valoración de inventarios
Los sistemas de valoración de inventarios son básicamente tres:
- FIFO
- LIFO
- Coste medio
En la adopción de uno u otro sistema han influido extraordinariamente los sistemas de información y en especial los ERP (sistemas integrales de gestión o sistemas Enterprise Resource Planning). Los ERP permiten llevar un sistema de inventario permanente, y permiten asignar de forma automática el Coste de Producto vendido a las Ventas registradas. Dicho coste, vuelvo a insistir, depende del sistema de valoración de inventario elegido por la empresa.
Actualmente la mayoría de sistemas informáticos tienden a permitir que el empresario escoja el sistema de valoración de inventarios que prefiera, aplicándolo automáticamente. Los tres sistemas citados más arriba están previstos en cualquier paquete tipo ERP de un mínimo nivel de calidad, de los que se encuentran habitualmente en el mercado, al acceso tanto de pymes como de grandes empresas. No obstante, el sistema de valoración de inventarios preferentemente recomendado en los ERP es el del Coste Medio.
En el sistema del Coste Medio, el ERP asigna a cada movimiento de salida de un producto del almacén, sea de materia prima, semielaborado o producto acabado, un valor de coste, y dicho valor es la base de la contabilización de los consumos correspondientes a cada venta. Es el valor del Coste de Producto vendido.
El sistema de Coste Medio pretende ser un sistema neutro, que trata de evitar cualquier tipo de influencia extraña en la CR. Los sistema FIFO y LIFO, sin embargo, arrastran una filosofía de valoración que puede influir mucho en los resultados en circunstancias de fuertes subidas o bajadas de los costes de las materias primas o los productos acabados que consume la empresa. No obstante, lo habitual es encontrarse en entornos de subidas de precios de compra. Vamos a analizar desde esa perspectiva el impacto de ambos sistemas (FIFO y LIFO).
El sistema FIFO (del inglés first in first out, que equivale a decir: el primero que entra es el primero que sale) anota como consumidas las partidas más antiguas que haya en el almacén, que por tanto son más baratas, y el efecto que producen es doble: magnifican el beneficio e inflan el valor de los inventarios.
El sistema LIFO (del inglés last in first out, el último que entra es el primero que sale) provoca un efecto más conservador en las cuentas, porque reduce los beneficios y el valor de los inventarios, al dar como consumidas las partidas más recientes y por tanto más caras.
El hecho de que tanto FIFO como LIFO distorsionen de algún modo los resultados ha hecho que estén relegados del uso habitual. 
El sistema del Coste Medio es el más extendido, en especial ahora que son los programas informáticos quienes se ocupan del farragoso proceso de valoración de las entradas y salidas de los almacenes, imprescindible para calcular y actualizar dicho Coste Medio con cada entrada o salida.
Dentro del sistema de Coste Medio pueden encontrarse variantes en las que no vamos a entrar, como la posibilidad de arrastrar el coste medio eternamente, o ponerlo a cero cada inicio de ejercicio, por ejemplo.
El método de valoración en el caso de los productos producidos internamente
Cuando la empresa produce los productos que vende, el proceso de valoración del coste de los productos vendidos es algo más complejo que cuando se limita a comprarlos ya listos para la venta.
Hay dos maneras de calcular el coste de los productos vendidos:
- full cost
- direct costing
La valoración a coste directo, o direct costing, limita el coste del producto vendido a la suma de los costes directos que arrastre en su proceso productivo: materias primas, semielaborados, energía, personal de producción, procesos subcontratados, coste del uso de maquinaria e instalaciones, envases 
y embalajes.
La valoración a full cost o coste completo supone incluir, además del coste directo, un % de repercusión en el coste del producto del resto de Costes Directos (logísticos y de comercialización), e incluso de los Costes de Estructura.
El sistema más extendido y más aconsejable es, en mi opinión, el de coste directo o direct costing. Es el más lógico y el más sencillo de contabilizar. Además, permite contabilizar de manera más prudente el valor de los productos en el inventario.
La adopción del sistema de coste completo es compleja y engorda artificialmente el valor de los inventarios, por lo que está doblemente desaconsejada: por los gestores y por los auditores.
Un ejemplo puede ayudar a entenderlo mejor. Supongamos una empresa que produce un solo producto, y que el coste directo del mismo es 10€ por unidad. Si al cierre del ejercicio en su almacén tiene un stock invendido de 5.000 unidades, su inventario lo valorará en 50.000€. Dicho inventario absorbe los costes estricta y directamente incurridos en la producción de las unidades almacenadas. En cambio, si se utilizase el sistema de full cost, cada unidad de producto se valoraría al coste de producto más una repercusión de costes directos de logística y comercialización, y de costes de estructura. Si esa repercusión supusiera por ejemplo un 20% del coste de producto, cada unidad se valoraría a 12€ (10+2), por lo que el inventario supondría 60.000€ (5.000 x 12). Al hacerlo así, el resultado de la empresa mejoraría en 10.000€, porque habría “aparcado” en el inventario 10.000€, mediante una maniobra contable que podemos calificar de “artificial”.
En definitiva, vemos que el sistema de valoración de inventarios más lógico es el de coste directo, asumiendo el coste de producto estrictamente.
La congruencia del sistema de “direct costing”
Hemos dicho que a cada director hay que asignarle una CR si es posible. Pero dicha CR ha de estar estructurada de manera que el director responsable tenga capacidad de gestionarla ¡en todas sus líneas! Eso quiere decir que no tiene sentido cargar la CR de una división con costes que no pueda gestionar. La filosofía de direct costing responde a esa idea.
El alquiler de las oficinas centrales o el sueldo del director general no deben incluirse en la CR del negocio, del mismo modo que no se incluyen en los escandallos calculados por el sistema de direct costing.
Aparte de ello también facilita otro principio de gestión que considero clave: la CR que gestione un director debe ser susceptible de desglosarse y explicarse bajando a cada uno de sus mercados, clientes o productos.
En suma, pues, es un buen momento para remarcar dos principios clave de la buena gestión de la CR:
Aquél a quien asignen una CR debe tener capacidad de gestionarla íntegramente.
La CR asignada a un director ha de poder analizarla globalmente o desglosándola por producto o cliente, dando ambas aproximaciones la misma cifra de resultados.
Y una buena gestión de la CR empieza con una buena gestión del Margen Bruto, como vamos a ver en el siguiente capítulo.




7. La clave de un negocio es el % de Margen Bruto que obtiene
Podemos saber si un negocio es bueno o no según el % de Margen Bruto sobre Ventas que obtiene.
El Margen Bruto es el resultado de restarle a las Ventas los Costes Directos en los que la empresa incurre para poder llevarlas a cabo. O, dicho de otro modo, es el resultado de restar a las Ventas el Coste de las Ventas:
Ventas
- Coste de las Ventas (Costes Directos)
= Margen Bruto
En el Coste de las Ventas se incluyen tres tipos de costes:
Costes de Producto: el coste de comprar o producir los productos y/o servicios que se venden.
Costes Comerciales: todos los costes ligados a la comercialización de los productos o servicios vendidos.
Costes Logísticos: los costes ligados al transporte, almacenamiento y manipulación de los productos que se venden.
En definitiva, por tanto:
Ventas
- Costes de Producto
- Costes Comerciales
- Costes Logísticos
= Margen Bruto
El % de Margen Bruto es el resultado de poner el Margen Bruto en relación a las Ventas:
% MB = Margen Bruto/Ventas
El % de MB es un dato del que ningún empresario puede prescindir. Cualquier empresario debe conocer la evolución del % de MB en cada ejercicio, y a ser posible con mayor frecuencia, llegando a seguirlo mes a mes si quiere gestionarlo adecuadamente y tomar medidas correctivas a tiempo.
Cómo gestionar el % de Margen Bruto
Hay cuatro líneas de actuación para gestionar el % de MB:
a. Cambiar el mix de productos.
b. Cambiar el mix de clientes.
c. Intervenir sobre los precios de venta.
d. Intervenir sobre los costes.
Es obvio que para poder incidir en estos elementos de gestión hay que disponer de una CR con el desglose pertinente (por productos, clientes, líneas de negocio, etc.).
a. Cambiar el mix de productos
Hay que calcular el Margen Bruto que produce cada producto que vende la empresa. Normalmente, el %MB aportado por cada producto es diferente. Hay productos más rentables y otros menos. La eliminación de productos poco rentables o el lanzamiento o la promoción de los más rentables, supone una mejora del %MB. 
Por otro lado, si el mercado tira de los productos que nos proporcionan menos margen, nuestro %MB global se deteriorará. Si la empresa no es capaz de reposicionarse, lanzando productos de mayor margen, o compensando la caída de %MB con el alza de las Ventas, de manera que el MB no descienda en valor absoluto, su Beneficio de Explotación se reducirá.
b. Cambiar el mix de clientes
También conviene calcular el %MB desde la perspectiva del mercado (segmentos de clientes o zonas geográficas), e incluso desde la perspectiva de cada cliente en concreto, si es posible, al menos de los clientes más importantes. Ello nos permitirá discernir en qué segmentos, zonas o clientes se gana más, y en cuales menos.
Si la importancia relativa de los más rentables aumenta, mejorará el %MB, si disminuye, empeorará.
De nuevo aquí, una estrategia de reposicionamiento en mercados o clientes más rentables supone un aumento del %MB, o un crecimiento relativo imprevisto de los mercados o clientes menos rentables, puede suponer un hundimiento del %MB global.
c. Intervenir sobre los precios de venta
Otro modo de recuperar Margen Bruto es subir los precios. Siempre que el mercado lo admita. Existe un índice de la teoría de mercados que se conoce como el índice de elasticidad de un mercado; es la relación entre la evolución de los precios y la evolución de la demanda. La cuestión es: ¿compensan los beneficios que produce la subida de precios los perjuicios que implica la reducción de la demanda que va asociada a un precio superior?
Hay mercados que absorben bien una subida de precios, y otros que no. Para anticiparse al efecto inducido por la subida de precios hay que conocer la posición de los clientes y su fuerza de negociación, o las alternativas que tiene. Y hay que conocer y valorar a la competencia. 
En definitiva, intervenir sobre los precios tiene que ver con la mejor o peor posición estratégica de la que goce la empresa.
Por otra parte, también se puede mejorar el precio de venta sin que ello incida en el mercado final del producto, renegociando los descuentos que se hacen a los distribuidores que lo comercializan.
d. Intervenir sobre los costes
Por último, como es lógico, la empresa puede gestionar un recorte de sus costes de producto, comerciales o logísticos.
La reducción de costes puede conseguirse por diversas vías: comprar lo mismo más barato, cambiar el diseño del producto utilizando componentes más baratos, sin que ello empeore el producto, renegociar comisiones pagadas a intermediarios o vendedores, mejorar el modelo logístico adoptando uno más eficiente, etc.
¿Basta con saber el % de MB para decir si un negocio es bueno?
Conocer el % de MB es una condición necesaria pero no siempre suficiente para decir si un negocio es bueno o no. 
Si un negocio tiene un % MB negativo o nulo, no hay duda de que se trata de un mal negocio, ya sea por las circunstancias generales adversas para todos los competidores, ya sea porque los gestores son incapaces.
Si tiene un % MB muy bajo, por ejemplo inferior a un 10-20% (aunque son cifras que hay que poner en contexto sector por sector), lo más probable es que sea un mal negocio, salvo que sea un negocio de gran volumen de Ventas, es decir, un negocio de rotación pero no de margen.
Si el % de MB es alto (30-50%) o muy alto (+ del 50%), lo normal es que sea un buen negocio. Aunque no siempre es así, porque hay negocios que obtienen un %MB alto porque incurren en Costes de Estructura muy altos, en instalaciones, relaciones públicas o investigación y desarrollo, por ejemplo.
En conclusión, no basta con el %MB, sino que hay que llegar al Beneficio de Explotación (EBITDA), deduciendo del MB los Costes de Estructura.
Tampoco basta con el Beneficio de Explotación, sino que conviene llegar al Beneficio después de Impuestos (BDI), restándole al EBITDA los intereses, amortizaciones, extraordinarios e impuestos, para compararlo con los Recursos Propios, es decir, la inversión de capital que requiere el negocio, para obtener la Rentabilidad del Negocio respecto al capital invertido.
Todo esto lo desarrollaremos en los siguientes capítulos.




8. Del Margen Bruto al Beneficio Neto
Una vez obtenido el Margen Bruto, el análisis de la CR no ha acabado. Para llegar al Beneficio Neto, e incluso al Beneficio destinado a Dividendos para los accionistas, que es el que al final de todo compensa la inversión realizada por éstos en el negocio, hay que seguir varios pasos. 
Veamos el esquema que sigue.
INGRESOS
 - Costes Directos

= MARGEN BRUTO
 - Costes de Estructura Recurrentes

= Beneficio Recurrente
 - Costes de Estructura Estratégicos

= Beneficio de Explotación
 - Ingresos o Costes Extraordinarios

= Beneficio antes de Intereses e Impuestos (BAII o EBIT)
 -/+ Intereses

= Beneficio antes de Impuestos (BAI)
 - Impuestos

= Beneficio Neto (BN)
 - Asignación a Reservas

= Dividendos

Costes de Estructura
Los Costes de Estructura se pueden separar en dos conceptos:
a. Los derivados de los gastos recurrentes ligados a la estructura física y humana de la que se ha dotado la empresa para poder llevar adelante su estrategia y sus operaciones a corto plazo.
b. Los que resultan de las inversiones estratégicas que la empresa decida realizar para desarrollar su negocio a largo plazo.
Las diferentes características de ambos tipos de Costes de Estructura aconsejan diferenciarlos, porque los primeros son recurrentes y deben tender a ser fijos, o al menos de cuantías similares, año tras año, mientras los que resultan de inversiones estratégicas pueden variar sensiblemente de un año a otro, como consecuencia de decisiones de los gestores de la empresa, sin que las operaciones de la empresa se vean afectada por ello, al menos a corto plazo.
a. Costes de Estructura Recurrentes
Cada empresa debe decidir qué costes en concreto considera recurrentes y ligados a su estructura. Se supone que son costes imprescindibles para que la empresa esté cotidianamente en marcha. Normalmente se considera parte de la estructura recurrente los siguientes conceptos:
La nómina de los departamentos de soporte: alta dirección, administración, recursos humanos, sistemas, marketing, etc.
Los gastos generales ligados a tales departamentos: alquileres, viajes, comidas, comunicaciones, informática, seguros, etc.
Los gastos de publicidad y promoción imprescindibles para el mantenimiento del valor de la imagen de las marcas y los productos.
Las amortizaciones de los activos que son usados en los procesos de soporte (oficinas, mobiliario, sistemas, etc.).
El empresario ha de vigilar estrechamente que los Costes de Estructura Recurrentes no superen al Margen Bruto; o, dicho de otro modo, ha de tratar de obtener un nivel de Margen Bruto de su negocio que sea suficiente para cubrir sus Costes de Estructura Recurrentes (CER).

Una empresa sólo puede permitirse que sus CER superen a su MB en las fases de arranque del negocio, y siempre procurando que eso ocurra durante el período de tiempo más corto posible.
Lo más aconsejable es amoldar el crecimiento de los CER al crecimiento del MB, de forma que ambos conceptos no se separen mucho el uno del otro.
b. Costes de Estructura Estratégicos
Son los costes incurridos como consecuencia de decisiones de inversión que ha tomado la empresa pensando en su futuro a medio y largo plazo, pero que serían prescindibles en el corto plazo. En gran parte dichas inversiones se realizan cuando la empresa dispone de recursos para hacerlas, y se dejan de hacer cuando las cosas no van tan bien.
Los conceptos que habitualmente encajan en este apartado son:
Gastos (“inversiones”) en publicidad o promoción 
de lanzamiento de nuevas marcas o productos.
I+D+i, es decir, las inversiones ligadas a la investigación, el desarrollo y la innovación, que buscan renovar la gama de productos y asegurar el mantenimiento de la cifra de negocios en un futuro. Ello incluye los costes fijos de los departamentos implicados en tales tareas.
Los costes de amortización del inmovilizado, ligados 
alas inversiones en activos estratégicos que haga la empresa. No incluye los costes de amortización derivados de la reposición habitual de activos, requerida por 
el mantenimiento normal del inmovilizado. Dichos 
costes se computarían como Costes Directos o Costes 
de Estructura Recurrentes, según la naturaleza 
directa o indirecta de los procesos que se desarrollasen 
con ellos.
Beneficio Recurrente
Al deducir del Margen Bruto los Costes de Estructura Recurrentes se obtiene una cifra que podemos llamar Beneficio Recurrente, que es el que consigue la empresa como resultado de su actividad normal, excluyendo los costes derivados de lo que consideremos “inversiones de estructura”.
El Beneficio Recurrente obtenido representa también algo así como el cash-flow recurrente, es decir, la capacidad bruta de generar recursos que tiene la empresa como consecuencia de su inercia de negocio habitual, sin incluir lo que hemos llamado los Costes de Estructura Estratégicos. El cash-flow recurrente es un dato de gran importancia en el proceso de valoración de una empresa.
Beneficio de Explotación
Es el beneficio de las actividades recurrentes menos los Costes de Estructura Estratégicos, que acabamos de citar.
El Beneficio de Explotación, aún no siendo tan constante como el Recurrente, tampoco debería sufrir grandes altibajos, dado que los Costes de Estructura Estratégicos normalmente no pueden ser considerados como extraordinarios. Es decir, se deben producir de forma más o menos similar cada año, porque las empresas no pueden dejar de invertir en publicidad o I+D+i, por ejemplo, mas que en períodos muy cortos y de forma excepcional.
Ingresos o Costes Extraordinarios
Son consecuencia de hechos inhabituales que se producen en determinados ejercicios y que por eso se consideran fuera del Beneficio Ordinario, para que éste pueda compararse mejor con respecto al beneficio (ordinario) de ejercicios anteriores.
Los costes extraordinarios se deben normalmente a una depreciación inesperada de activos o al afloramiento de pasivos no previstos, como demandas por pleitos, por ejemplo. También se computan en este apartado los costes de una reestructuración organizativa, o del cierre de una filial.
Beneficios antes de Intereses e Impuestos 
(BAII o EBIT)
Es el resultado final de contabilizar todos los hechos que han afectado al negocio en el ejercicio, sin tener en cuenta los intereses pagados por la Deuda o cobrados por las inversiones financieras.
El EBIT es probablemente la cifra más utilizada para conocer los resultados de una empresa cuando se la analiza desde la perspectiva de su valor. Permite comparar dos empresas sin tener en cuenta si están más o menos “apalancadas”, es decir, si han acudido más o menos al crédito bancario.
Intereses
Son los intereses que produzcan las inversiones financieras, en positivo, o los costes que produzca la financiación bancaria. Normalmente se presentan por su valor neto.
Los costes producidos por la operativa bancaria de la empresa, deben ser considerados Costes Directos, y por tanto deducirse del Margen Bruto. Esto incluye:
Comisiones por operaciones de cobro, o por aseguramiento del mismo.
Comisiones por operaciones de pago.
Beneficios o pérdidas de cambio.
Costes de avales o garantías a terceros requeridas por las operaciones de la empresa.
Beneficio antes de Impuestos (BAI)
Es la cifra de resultado a partir de la que se deduce la base imponible de la declaración del Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas, para empresas cuyo titular sea una persona física, o del Impuesto de Sociedades, en el caso de empresas cuyo titular sea una persona jurídica.
La base imponible es el BAI más o menos los ajustes fiscales que reglamentariamente procedan, como ajustes temporales, gastos o provisiones no deducibles fiscalmente, etc.
Impuestos
Los impuestos sobre beneficios que le corresponda abonar a la empresa por los resultados obtenidos en el ejercicio, una vez aplicadas las deducciones que procedan. 
Si la empresa tiene pérdidas en el ejercicio fiscal, o compensa bases imponibles negativas de ejercicios anteriores, puede estar exenta del pago de impuestos.
Beneficio Neto (BN)
Es la cifra que resulta después de deducir del BAI los impuestos sobre beneficios a pagar.
Es la cifra de la que el órgano de administración debe disponer, decidiendo a partir de ella qué propuesta de distribución entre Reservas y Dividendos presentará para su aprobación por parte de la Junta de Accionistas. 
Asignación a Reservas
Es la parte del BN que no se reparte a los accionistas en forma de Dividendos, y por tanto se manda a Reservas. Pueden ser Reservas Voluntarias, Obligatorias, cuando lo ordena la ley (la Reserva Legal), o Estatutarias, cuando lo fijan los estatutos de la sociedad.
Dividendos
Los dividendos son la plasmación tangible de los beneficios, ya que suponen un abono de dinero a los accionistas. Para los accionistas, los resultados de la empresa que poseen no representan nada más que promesas de rentabilidad mientras no llegan en forma líquida a sus manos, lo cual se produce cuando se les reparten Dividendos.
Es obvio que si no hay beneficios no puede haber Dividendos. Aunque puede haber beneficios y no haber Dividendos, cuando la Junta de Accionistas decide mandar todo el Beneficio Neto a Reservas.




9. El impacto de la política financiera en el Beneficio
El modo en que se adquieren los activos de la empresa influye en su resultado y por tanto en su CR.
No es lo mismo comprar las oficinas, los almacenes, las naves, el mobiliario, la maquinaria o los vehículos con recursos propios, que hacerlo con financiación ajena. Tampoco es lo mismo comprarlos que alquilarlos.
Si la empresa compra con recursos propios, no incurre ni en alquileres ni en intereses y por tanto no debe contabilizarlos, sólo la amortización de los activos comprados. Sus resultados tenderán a ser mejores que los de las empresas que alquilen, porque el alquiler que les aplicará cualquier arrendador tenderá a equivaler a la suma de la amortización más el coste financiero. También serán mejores que los de las empresas que compren con préstamos, pues éstas tienen el doble coste de la amortización del activo y del pago de intereses.
Si la empresa alquila, el alquiler que pague se contabiliza como un gasto, normalmente formando parte de los Costes de Estructura aunque en algún caso pudiendo ser considerados parte de los Costes Directos, dependiendo de cuál es el activo arrendado y si está ligado a procesos operativos o de soporte:
- una nave industrial: Coste Directo
- unas oficinas: Coste de Estructura
De cualquier manera, ya sea en su Margen Bruto, ya sea en su Beneficio de Explotación, la empresa deberá detraer esos costes de alquiler.
Si compra con financiación ajena pagará intereses. Eso es así tanto si compra con préstamos, por ejemplo hipotecarios, como si lo hace con leasing (que es como se llama al arrendamiento financiero, pero que, a la postre, no es más que una modalidad de financiación que liga el préstamo al activo que se compra). En ambos casos contabilizará como costes los intereses pagados, sea al banco sea a la compañía de leasing.
Si utiliza los activos a través de lo que se conoce como arrendamiento operativo o renting (muy habitual en vehículos, por ejemplo), las cuotas se contabilizan como arrendamientos (cuenta 621 del PGC español), luego son un coste operativo más, similar al alquiler.
En conclusión, el modo de financiar los activos que se usan en el negocio puede influir bastante en el resultado de la empresa. Si se hace con recursos propios, es decir, con capital de los accionistas, el impacto se refleja en las amortizaciones. Puede dar la impresión de que la empresa gana más. Sobre todo si la cifra de beneficio que se analiza es a nivel de EBITDA, y por tanto no resta las amortizaciones. En cualquier caso, aunque parezca que gana más, ya veremos en un capítulo posterior que la rentabilidad sobre las Ventas que nos muestra la CR, no es la rentabilidad de la empresa o del negocio, ya que ésta se calcula poniendo el beneficio después de impuestos en relación con los recursos propios de la empresa, es decir, en relación al capital que han invertido los accionistas. Si se compran los activos con Recursos Propios, se obtiene un mayor beneficio, pero normalmente una menor rentabilidad, ya que se ha de invertir un mayor capital en el negocio.
Si se opta por el alquiler o el renting, se contabilizan costes de alquileres, que se pueden computar como Costes Directos o Costes de Estructura, pero que, en definitiva, reducen el importe del Beneficio de Explotación. Pero la empresa, y en definitiva los accionistas, no han de invertir más capital.
Si se opta por el leasing o la financiación bancaria, se contabilizan los intereses correspondientes, que computan como costes financieros, y por otro lado las amortizaciones, y todo ello reduce el beneficio antes de impuestos (BAI). Pero no se invierten capitales propios.
En conclusión, y de forma esquemática, podemos ver subrayados en qué conceptos de la Cuenta de Resultados impactan cada una de las cinco opciones de financiación del uso de un activo que acabamos de comentar:
1. Comprar con Recursos Propios
2. Alquilar
3. Renting
4. Comprar con un Leasing
5. Comprar con un Préstamo

	 Recursos 
  Propios 
	 Alquiler (*)   
	 Renting (*)   
	 Leasing   
	 Préstamo   

	VTAS  	VTAS  	VTAS  	VTAS  	VTAS  
	-CD  	-CD  	-CD  	-CD  	-CD  
	=MB  	=MB  	=MB  	=MB  	=MB  
	-CE  	-CE  	-CE  	-CE  	-CE  
	=EBITDA  	=EBITDA  	=EBITDA  	=EBITDA  	=EBITDA  
	-Amortización  	-Amortización  	-Amortización  	-Amortización  	-Amortización  
	-Intereses   	-Intereses  	-Intereses   	-Intereses  	-Intereses  
	=BAI  	=BAI  	=BAI  	=BAI   	=BAI  

(*) según el tipo de activo se consideran CD o CE.




10. No hay una única Cuenta de Resultados; escoja la opción que más le convenga
La Cuenta de Resultados puede definirse de muchas maneras. No hay una única forma válida de preparar y mostrar la Cuenta de Resultados.
Incluso cuando se decide expresarla de forma marginal, obteniendo un Margen Bruto, separado de los Costes de Estructura, hay que decidir al menos tres cosas:
a. Qué costes se deducen de las Ventas antes de calcular el Margen Bruto, y cuáles se consideran Costes de Estructura.
 b. Cómo se desglosan los Costes de Estructura.
c. Cómo se desglosa el resultado desde el Margen Bruto hasta el BAI.
Lo importante es que una vez se escoja un determinado modo de calcular la Cuenta de Resultados, se respete a lo largo del tiempo y se adopte el mismo modelo por toda la empresa o grupo de empresas.
Veamos cuáles son las variantes que puede tener la Cuenta de Resultados marginal y qué elementos suelen ser los que entran en discusión.
¿Qué se consideran Costes Directos?
Se deben considerar como Costes Directos aquellos que vayan asociados a los elementos que formen parte del producto o servicio que venda la empresa, es decir, cuyo coste está íntimamente ligado a ellos.
Tomemos por ejemplo el coste de personal. ¿Debe considerarse parte del coste directo?
En unos sectores se considera que la mayor parte del coste 
de personal es Coste Directo, y sin embargo en otros sectores no es así.
En una empresa de servicios profesionales, por ejemplo, que es intensiva en personal, se suele considerar que la mayor parte del personal es Coste Directo. En una concesionaria de autopista, sin embargo, la mayor parte del personal se considera Coste de Estructura.
Si hubiéramos de dar una receta diríamos que se deben considerar Costes Directos (CD) aquellos que habitualmente se tienen en cuenta para calcular el coste del producto o servicio que vende la empresa.
¿Qué conceptos se incluyen en los CD habitualmente?
El personal ligado a la fabricación del producto o el desarrollo del servicio.
Las materias primas y productos semielaborados que se incorporan al proceso de producción, o las mercaderías que se adquieren ya acabadas directamente para su venta.
Los suministros en general que requieren los inmuebles logísticos, fabriles o comerciales que se usan para la elaboración de los productos, así como los costes ligados al mantenimiento de los mismos y de todo lo que contienen.
Los alquileres o los costes de amortización de la maquinaria y el mobiliario ligado a las operaciones.
El tratamiento del coste de personal suele ser el elemento más diferencial a la hora de escoger un esquema de Coste Directo. Decidir qué parte del personal incluir en el Coste Directo y cuál dejar en el Coste de Estructura supone optar por esquemas muy diferentes de la Cuenta de Resultados. El Margen Bruto es totalmente diferente según la opción que se escoja.
Pongamos un ejemplo para ilustrar lo que decimos. Si dos empresas, A y B, tienen ambas Ventas de 100, costes de personal de 50, los Costes Directos dejando aparte el personal ascienden a 20 y los Costes de Estructura sin incluir personal ascienden a 10, pero tratan su coste de personal de forma diferente una de otra, tendremos Cuentas de Resultado de distinto perfil: 





	   
	Empresa A  
	Empresa B  

	Ventas  
	100  
	100  

	Personal directo  
	-40  
	-20  

	Resto Costes Directos  
	-20  
	-20  

	  
	Margen Bruto  
	40  
	60  

	Personal estructura  
	-10  
	-30  

	Resto coste estructura  
	-10  
	-10  

	  
	Beneficio de explotación  
	20  
	20  


Podemos ver que el Margen Bruto de la empresa A es el 40%, y sin embargo el de la empresa B es del 60%. Alguien podría decir que la empresa B es mejor, porque su Margen Bruto es más alto, pero podemos ver cómo todo es fruto del diferente tratamiento contable que le da a los costes de personal.
¿Hay una opción correcta?
Cada empresario ha de escoger la opción que crea que se adapta mejor a su manera de enfocar el negocio.
Es importante sumar como Costes Directos aquellos elementos que se consideren imprescindibles para la producción y venta del producto o servicio, y que se deban tener en cuenta a la hora de fijar el precio de venta de tal producto o servicio. Esas serían dos recomendaciones razonables.
También ha de haber una congruencia entre el % de Margen Bruto pretendido en la CR global de la empresa, con el % de Margen Bruto que se plantea obtener el empresario cuando fija el precio de cada uno de los productos o servicios que vende. Por tanto, es lógico que se incluyan en los Costes Directos aquellos componentes de coste que coincidan con los que suma el empresario en el proceso de fijación de precios. Es decir, los mismos conceptos que se tienen en cuenta en los escandallos de costes que se realizan de cada producto.
El precio de tarifa del producto menos el coste teórico obtenido en el escandallo de coste del producto nos deben proporcionar el % de Margen Bruto teórico que la empresa espera obtener. La CR permitirá comparar esa teoría con la realidad, pero para ello se ha de ser congruente a la hora de computar los Costes Directos, de manera que el % de margen teórico se pueda comparar con el % de Margen Bruto real.
El % de Margen Bruto real no es más que la diferencia entre el precio real que se ha facturado por los productos que ha vendido la empresa, incluyendo los descuentos reales que se hayan hecho, menos el coste real que han tenido dichos productos. Controlar si el % de margen teórico y el % de margen real coinciden, y comprender las razones de la diferencia que pueda existir entre ambos %, es un ejercicio vital para poder gestionar adecuadamente una empresa.




11. El modelo de Cuenta de Resultados condiciona la gestión
De los periódicos: “Repsol cambiará la forma de publicar los resultados de su actividad desde el 1 de enero, para adaptarlos a la nueva estructura organizativa del grupo”.
El modo en que agrupa las cuentas de resultados una empresa o un grupo empresarial, así como el modo en que articula los conceptos de la misma, influye decisivamente en el modo en que es gestionado, como lo demuestra la noticia con que iniciamos este capítulo.
Escoger uno u otro modelo de Cuenta de Resultados marginal no es indiferente, porque el modelo de Cuenta de Resultados que se use en una empresa va a condicionar la gestión; porque la CR orienta la atención de los directivos en especial y de toda la empresa en general, hacia unos objetivos concretos. 
La Cuenta de Resultados de una empresa se ha de adaptar a su estructura organizativa, es decir, ha de ser congruente con su organigrama. 
Si el lector quiere conocer la filosofía de una empresa, le recomiendo que les pida a los directivos el organigrama y que les pregunte cómo analizan y gestionan la cuenta de resultados, es decir, en qué formato la preparan y cómo la analizan en el comité de dirección (si es que existe tal comité). Si no le dan el organigrama o no le dan una cuenta de resultados analítica, a poder ser desglosada por centros de coste o de beneficio, bien presentada, no tengan ninguna duda de que esa empresa no tiene una filosofía de gestión clara, y probablemente no esté bien gestionada.
Vamos a ver cómo se produce ese fenómeno.
La influencia del formato de líneas de la CR
Según una empresa, por ejemplo, considere que la publicidad es parte de su Coste Directo, o al contrario, la considere como Coste de Estructura, está expresando diferentes filosofías de gestión; está mandando un mensaje distinto, tanto a sus empleados como a los accionistas. Incluso a los clientes.
Hay que saber analizar una Cuenta de Resultados, para leer entre líneas dichos mensajes.
Decidir qué conceptos se consideran Coste Directo y por tanto se deducen del Margen Bruto, lo que quiere decir que se tienen en cuenta a la hora de fijar los costes del producto como paso previo a la fijación de los precios de venta, y cuáles se consideran Coste de Estructura y como tal se tratan de forma totalmente diferente y no se tienen en cuenta en la fijación de precios, es un ejercicio de importancia capital en cualquier empresa.
La decisión tomada al respecto puede cambiar el modo de hacer y de enfocar un negocio, y puede cambiar el modo de actuar de una empresa, en general, en relación a sus competidores. Sobre todo en la medida en que éstos no adopten los mismos criterios. Por ejemplo, como he destacado, su modelo de fijación de precios puede diferir drásticamente. Sólo este simple elemento cambia de raíz el modo de abordar el acceso al mercado.
La necesidad de optar por su clasificación como Directos o de Estructura no sólo afecta a los costes de publicidad sino que puede afectar a muchos otros conceptos, como por ejemplo la logística, el coste de la red comercial, o los obsequios a los clientes.
Tomemos ahora el caso de los obsequios a los clientes, por su sencillez y claridad. Calificados como Coste Directo, tenderán a aumentar o disminuir con las Ventas, de modo que en caso de caída de Ventas, se harán menos obsequios a los clientes, y cuando las Ventas crezcan se tenderá a aumentarlos. Sin embargo, situados como Coste de Estructura pueden tender a tener un comportamiento totalmente contrario: aumentar si las Ventas bajan y descender si suben. Con la publicidad puede ocurrir algo similar. Las consecuencias de todo ello parecen obvias.
En general, los costes que se sitúan en la línea de Costes Directos se rigen por la evolución de las Ventas y del Margen Bruto. Si baja el % de Margen Bruto, los Costes Directos sufren la lógica revisión y se presionan a la baja, para recomponer el % de MB. Pero si éste se mantiene y suben las Ventas, los Costes Directos pasan por una etapa más laxa y se les permite crecer siempre que no superen el crecimiento de las Ventas.
Los Costes de Estructura se supone que están más relacionados con la estrategia y con una perspectiva de negocio a medio y largo plazo, y por ello se les permite ser más anticíclicos. Se supone que su papel es preparar el futuro. En ese sentido, su gestión depende de la filosofía de dirección de los gestores de la empresa. Si miran con optimismo al largo plazo, en un mercado con potencial de expansión, incurren en unos mayores Costes de Estructura, aunque las Ventas y el Margen Bruto no crezcan con el mismo brío. Están apostando a futuro. Si tienen éxito, esos costes o “inversiones” en estructura les supondrán mayores Ventas y mayor Margen Bruto a largo plazo. Por el contrario, si miran al corto plazo recortan los Costes de Estructura cuando se produce un recorte del Margen Bruto, aunque eso sea a costa de perder oportunidades de recuperación o de crecimiento futuras. Con ello dejan entrever que el futuro no les importa tanto como el presente.
Las dos filosofías de gestión: largoplacista y orientada al crecimiento y el beneficio de mañana, o cortoplacista y orientada al beneficio de hoy, las encontrará el lector en las empresas con las que se relacione todos los días. Sus Cuentas de Resultados probablemente serán un exponente de sus filosofías.
La postura ideal es la que equilibra ambas visiones: largo y corto plazo, crecimiento y beneficio mañana, pero sin menospreciar el beneficio hoy. No es un problema fácil, por eso son tan apreciados los buenos gestores que la saben adoptar y, sobre todo, que saben llevarla a la práctica.
Para mostrar en números en un ejemplo el resultado de las diferentes filosofías, tomemos el caso de dos empresas con las mismas Ventas de 5.000, y con costes de publicidad de 500, pero que tratan la publicidad de manera diferente: una como Coste Directo (CD) y otra como Coste de Estructura (CE); el resultado es el siguiente:

	   
	Opción CD  
	%  
	Opción CE  
	 %  

	Ventas  
	5.000  
	100,0  
	5.000  
	100,0  

	CD  
	-3.500  
	70,0  
	-3.000  
	60,0  

	Margen Bruto  
	1.500  
	30,0  
	2.000  
	40,0  

	CE  
	-1.000  
	20,0  
	-1.500  
	30,0  

	Beneficio Explot.  
	500  
	10,0  
	500  
	10,0  


Además de lo que hemos visto a nivel de Coste Directo o Coste de Estructura, las diferencias de formato también pueden afectar al modo en que se computan los intereses o las amortizaciones en la Cuenta de Resultados, aunque el efecto del distinto tratamiento que puedan recibir sea más obvio, al menos a la vista de un analista especializado.
La ubicación de las amortizaciones y provisiones puede ser después del Beneficio de Explotación (que entonces llamaremos EBITDA, Beneficio antes de Intereses, Impuestos, Amortizaciones y Provisiones), o puede que las incluyamos en los Costes Directos y en los Costes de Estructura, y por tanto las deduzcamos antes del Beneficio de Explotación (y entonces lo llamaremos EBIT, o Beneficio antes de Intereses e Impuestos).
La influencia del modo de agrupar las CR
Una empresa no se gestiona con una única Cuenta de Resultados. Un grupo de empresas mucho menos.
El modo en que se enfocan las Cuentas de Resultados de una empresa o grupo de empresas es otro aspecto esencial del modo en que se realiza el seguimiento de su gestión. 
Una empresa debe tener al menos tantas cuentas de resultados como unidades de gestión se observen en su organigrama.

Detrás de cada CR ha de haber un directivo responsable.
Si una empresa está organizada en cuatro líneas de negocio, por ejemplo, en el caso de un concesionario de venta de coches: nuevos, usados, taller y recambios, lo lógico es que CR se desglose en cuatro CR parciales, una por cada línea de negocio, y por último una CR que recoja los resultados de todas ellas y los consolide, añadiéndoles los costes globales o corporativos.
Es decir, la CR de una empresa con un organigrama como el que mostramos a continuación:

	Concepto  
	Global  
	Nuevo  
	Usado  
	Taller  
	Recambios  

	Ventas  
	x  
	x  
	x  
	x  
	x  

	- Coste Directo  
	x  
	x  
	x  
	x  
	x  

	= Margen Bruto  
	x  
	x  
	x  
	x  
	x  

	- Coste Fijo Negocio  
	x  
	x  
	x  
	x  
	x  

	= Beneficio Negocios  
	x  
	x  
	x  
	x  
	x  

	- Coste Fijo Empresa  
	x  
	   
	   
	   
	   

	= Beneficio Empresa  
	x  
	   
	   
	   
	   

	- Amortizaciones  
	x  
	   
	   
	   
	   

	+/- Intereses  
	x  
	   
	   
	   
	   

	=Beneficio antes Imp.  
	x  
	   
	   
	   
	   

	- Impuestos  
	x  
	   
	   
	   
	   

	= Beneficio Neto  
	x  
	   
	   
	   
	   


La relación entre los directivos y las Cuentas de Resultados deber ser, por tanto, directa y muy clara:



	Directivo responsable  
	Cuenta de Resultados  

	Director General
Director de Nuevo
Director de Usado
Director de Taller
Director de Recambios  
	Global de la Empresa
Negocio de Coche Nuevo
Negocio de Coche Usado
Negocio de Taller
Negocio de Recambios  


Si la empresa separara la Cuenta de Resultados de forma diferente, pero mantuviera la organización anterior, entonces cometería un gran error.
Sería así si, por ejemplo, desglosara la CR en cuatro líneas de negocio diferentes:
- Negocio con clientes particulares
- Negocio con empresas
- Negocio con otros concesionarios o talleres
- Negocio con compañías de alquiler
En tal caso, los directivos no se sentirían responsables de ninguna CR, y todas ellas caerían de facto sobre la responsabilidad del Director General. 
Aunque parezca difícil de creer, son muchas las empresas que cometen ese error.
Para resolverlo la empresa debería cambiar el modo de seguir la CR o adoptar un organigrama congruente con ese esquema de seguimiento de los resultados, como el que mostramos a continuación:

Organigrama y Cuenta de Resultados deben estar alineados. Y hay que tratar de ponerle una CR a todos los niveles de la organización en que sea posible.
Revisar el esquema de CR periódicamente
Una vez se ha definido el modelo de Cuenta de Resultados éste no suele ser válido para siempre porque hay que adaptarlo al cambio que experimentan las organizaciones.
Las situaciones que provocan cambios en el esquema organizativo y que hacen conveniente revisar y readaptar la CR, suelen surgir de tres causas típicas:
1. Crecimiento, que supone aumentar la dimensión de la empresa y requiere adaptar la CR a esa nueva dimensión, con la creación de divisiones, nuevos productos, nuevas áreas comerciales, etc.
2. Diversificación, entrando en nuevos negocios que requieren enfoques de la CR diferentes y obligan a adaptar la CR global o de grupo, incorporando nuevas unidades de negocio o business units.
3. Internacionalización, que supone incorporar sistemas económicos, contables, legales y fiscales distintos, y plantean un reto de homogeneización de criterios y de encaje entre la contabilidad fiscal y la de gestión.




12. El desglose de la Cuenta de Resultados de acuerdo a las características organizativas de su empresa
La contabilidad ha de adaptarse a la empresa, y ha de dar respuesta a las necesidades de información de todos los directivos, para que éstos no se deban preparar su propia información, con el riesgo de que “cocinen”, es decir, manipulen en su interés, los datos que les afecten. 
Además, la dirección general ha de tener una visión de conjunto de la CR, pero ésta también ha de ir acompañada de una visión de la misma desglosada por cada una de las áreas de negocio o unidades de gestión que estén definidas en el esquema organizativo de la empresa:
- Por divisiones o unidades de negocio
- Por productos o familias de productos
- Por áreas geográficas
- Por tipologías de clientes, e incluso por clientes individuales, al menos para los clientes más importantes
Hacerlo de ese modo no sólo facilita la información de detalle necesaria para la gestión, sino que asegura la homogeneidad del tratamiento de la Cuenta de Resultados desde todas las perspectivas de la empresa o grupo de empresas, de modo que converjan al menos en un formato de CR común.

La CR se ha de adaptar a la organización, y viceversa
Cada tipo de organización supone una forma distinta de desglosar y analizar la CR. Veamos cómo enfocarla en los dos tipos básicos de arquitectura organizativa:
a. Organización Funcional
b. Organización por Unidades de Negocio
a. La CR de una Organización Funcional clásica
La organización funcional es la organización clásica con la que suelen comenzar las empresas. Es la organización básica, a partir de la cual se desarrollan otros esquemas, como el de Unidades de Negocio o Territorios Geográficos.
El esquema típico, simplificado, de una Organización Funcional, se adapta a los procesos habituales de una empresa:
Procesos operativos:
· Diseñar y producir productos y servicios (Producción)
· Transportar, almacenar y entregar los productos y servicios (Logística)
· Localizar, vender y facturar a los clientes (Comercial)
Procesos de soporte:
· Administrar los recursos económicos, financieros y físicos (Administración)
· Gestionar la organización, la calidad y las tecnologías de la información y la comunicación (Organización y Sistemas)
· Desarrollar y gestionar los recursos humanos (Recursos Humanos)
Procesos de dirección estratégica y supervisión corporativa:
· Desarrollar una visión de futuro y una estrategia (Gerencia)
· Supervisar el cumplimiento de las directrices estratégicas y de la responsabilidad social corporativa (Consejo)
Como consecuencia, el organigrama típico de enfoque funcional viene a ser el siguiente (en el que el Director General depende del Consejo):

El formato de la Cuenta de Resultados debe responder a la estructura de organigrama que acabamos de mostrar de modo que cada línea del mismo esté perfectamente asignada a un directivo, que debe hacerse responsable de la misma y gestionarla a nivel presupuestario y en el seguimiento que se establezca a lo largo del ejercicio.
Un ejemplo de cómo quedaría la CR y su asignación de responsables es el que mostramos a continuación:

	Formato de la CR  
	Responsable  
	Corresponsable  

	Ventas Brutas  	Director Comercial  	Todos  
	- Devoluciones  	Director Comercial  	Todos  
	- Descuentos  	Director Comercial  	Director General  
	= Ventas Netas  	Director Comercial  	Todos  
	  	  	  
	- Costes Directos  	  	  
	- Producción  	Director de Operaciones  	  
	- Logística  	Director de Logística  	  
	- Comercial  	Director Comercial  	  
	= Margen Bruto  	  	Director General  
	  	  	  
	- Coste de Estructura Operativa  	  	Director General  
	- Producción  	Director de Operaciones  	  
	- Logística  	Director de Logística  	  
	- Comercial  	Director Comercial  	  
	  	  	  
	- Coste de Estructura de Soporte  	  	Director General  
	- Administración  	Dir. de Administración  	  
	- Organización y sistemas  	Dir. de Org. y Sistemas  	  
	- Recursos humanos  	Dir. de Rec. Humanos  	  
	  	  	  
	- Coste de Estr. Gerencia y Consejo  	  	  
	- Gerencia  	Director General  	Consejo  
	- Consejo  	Consejo  	Director General  
	  	  	  
	= Resultado de Explotación  	Director General  	Consejo, Todos  


En las empresas con organigramas por direcciones funcionales, la CR a nivel de Margen Bruto debe detallarse adicionalmente por cada producto o tipo de producto y también, si es posible, por cada cliente o tipo de cliente.
Un análisis del negocio que es muy recomendable es el que se puede realizar a partir de la obtención de una matriz explicativa de los diferentes % de Margen Bruto que se consiguen con cada producto y cliente de la empresa o, si es más fácil, con cada tipo de producto y/o cada tipo de cliente, y en el cruce de cada uno de ellos:


	Desglose del % de MARGEN BRUTO  
	Producto X  
	Producto Y  
	Producto Z  
	% de Margen Bruto por cliente  

	Cliente A  
	   
	   
	   
	   

	Cliente B  
	   
	   
	   
	   

	Cliente C  
	   
	   
	   
	   

	% de Margen Bruto por Producto  
	   
	   
	   
	   



Aunque es un ejercicio que no es fácil y exige un cierto esfuerzo, su utilidad es obvia y hace que merezca la pena intentar obtenerlo.
El modo en que se clasifiquen los productos o clientes se deja a criterio de cada gestor. Una forma habitual de hacerlo es separándolos de acuerdo a un criterio ABC según la importancia relativa de los mismos en la curva de Pareto (la famosa curva ABC u 80-20, que pone en relación el número de productos o de clientes con las Ventas de los mismos, y suele demostrar que una pequeña proporción del total de productos o de clientes acumula la mayor parte de las Ventas). En cualquier caso es muy recomendable hacer un esfuerzo por disponer de la CR a nivel de Margen Bruto de los 4 ó 5 clientes y productos más importantes. Debe controlarse si se está obteniendo el %MB que la empresa se ha fijado como objetivo en los clientes y productos más importantes, y si no es así, hay que proceder a tomar las medidas adecuadas para corregirlo.
b. La Cuenta de Resultados de una Organización por Unidades de Negocio
Cuando las empresas crecen suelen expandir sus negocios, sea a través de un proceso de integración vertical dentro de la cadena de valor de su sector añadiendo negocios que antes correspondían a sus proveedores o a sus clientes, sea a través de procesos de integración horizontal, entrando en nuevos mercados con sus propios productos.
Dicha incorporación de nuevos negocios la pueden hacer dentro de la misma empresa o en empresas separadas. Si la hacen en empresas separadas, cada una de ellas debe definir su propia CR y, en todo caso, existirá una estructura de grupo o de holding que les exigirá un reporting periódico y seguramente una cierta homogeneidad en la presentación de los resultados para poder hacer un proceso de agregación o consolidación en una CR de grupo.
Si el crecimiento es dentro de la misma empresa y se opta por dar autonomía de gestión a los responsables de los diversos negocios que coexistan en la empresa, obligará a un reajuste del organigrama y a un reajuste del modo en que se prepara y presenta la Cuenta de Resultados.
Se deberá adoptar una organización por Unidades de Negocio, sean éstas del tipo que sean. Supongamos, como ejemplo, que tenemos dos Unidades de Negocio (A y B), y un organigrama como sigue:

En las empresas organizadas por Unidades de Negocio, los directores de cada Unidad de Negocio son responsables del Beneficio de Explotación del negocio que gestionan como si se tratase de una empresa autónoma; es decir:
- Ventas del Negocio
- Costes Directos del Negocio
- Margen Bruto del Negocio
- Costes de Estructura del Negocio
- Margen del Negocio
El formato que sugiero para una empresa con tal organización es el que se muestra a continuación, con datos numéricos ficticios a efectos meramente ilustrativos:

	Concepto  
	Global Empresa  
	%  
	Negocio A  
	%  
	Negocio B  
	%  

	VENTAS BRUTAS  
	6.000.000  
	120,0  
	4.000.000  
	121,2  
	2.000.000  
	117,6  

	- Devoluciones  
	-500.000  
	-10,0  
	-300.000  
	-9,1  
	-200.000  
	-11,8  

	- Descuentos  
	-500.000  
	-10,0  
	-400.000  
	-12,1  
	-100.000  
	-5,9  

	= VENTAS NETAS  
	5.000.000  
	100,0  
	3.300.000  
	100,0  
	1.700.000  
	100  

	- Costes de producto  
	-2.000.000  
	-40,0  
	-1.200.000  
	-36,4  
	-800.000  
	-47,1  

	= MARGEN DE PRODUCTO  
	3.000.000  
	60,0  
	2.100.000  
	63,6  
	900.000  
	52,9  

	- Comisiones y costes comerciales variables  
	-50.000  
	-1,0  
	-50.000  
	-1,5  
	   
	0,0  

	- Costes de logística  
	-500.000  
	-10,0  
	-500.000  
	-15,2  
	   
	0,0  

	= MARGEN BRUTO  
	2.450.000  
	49,0  
	1.550.000  
	47,0  
	900.000  
	52,9  

	- Costes de Estructura de los negocios  
	-1.000.000  
	-20,0  
	-800.000  
	-24,2  
	-200.000  
	-11,8  

	= MARGEN DE LOS NEGOCIOS  
	1.450.000  
	29,0  
	750.000  
	22,7  
	700.000  
	41,2  

	- Costes de Estructura de empresa  
	-800.000  
	-16,0  
	   
	   
	   
	   

	= Costes globales de estructura  
	-1.800.000  
	-36,0  
	   
	   
	   
	   

	= BENEFICIO DE EXPLOTACIÓN (EBITDA)  
	650.000  
	13,0  
	   
	   
	   
	   

	+/- Intereses  
	-250.000  
	-5,0  
	   
	   
	   
	   

	= CASH FLOW ORDINARIO  
	400.000  
	8,0  
	   
	   
	   
	   

	- Amortizaciones y provisiones  
	-300.000  
	-6,0  
	   
	   
	   
	   

	= BENEFICIO ORDINARIO  
	100.000  
	2,0  
	   
	   
	   
	   

	+/- Ingresos o costes extraordinarios  
	10.000  
	0,2  
	   
	   
	   
	   

	= BENEFICIO ANTES DE IMP. (BAI)  
	110.000  
	2,2  
	   
	   
	   
	   

	- Impuestos  
	-20.000  
	-0,4  
	   
	   
	   
	   

	= BENEFICIO NETO después de IMP. (BN)  
	90.000  
	1,8  
	   
	   
	   
	   


La responsabilidad de los Costes de Estructura de la Empresa queda en manos de los Directores de los Departamentos de Soporte y la responsabilidad global de los resultados de la empresa queda en manos del Director General.
Hay dos detalles que conviene destacar del cuadro anterior:
El primero es que la CR de las Unidades de Negocio llega hasta lo que llamamos Margen del Negocio o Margen de los Negocios, que engloba el Margen Bruto de todos los negocios menos los Costes de Estructura propios de los mismos. 
El segundo es que separa los Costes de Estructura en dos conceptos: CE de los negocios y CE de la empresa, englobando en estos últimos los costes más generales, relativos al grupo o al holding, o los llamados “servicios centrales” del grupo.
Los negocios, las familias de productos, las áreas geográficas, las familias de clientes, e incluso los clientes más importantes (los llamados clientes A), deben tener sus propias Cuentas de Resultados, que deben ser preparadas y presentadas a los directivos periódicamente, incluyendo sus propias CR presupuestadas para el ejercicio. Sólo de ese modo se pueden gestionar una empresa.
Si sólo se obtiene información de la empresa globalmente sólo se gestiona la empresa globalmente; pero si se dispone de información sobre el resultado que se obtiene con cada producto o con cada cliente, se puede gestionar con mucha mayor eficacia. Sólo se gestiona bien aquello que se conoce bien, y que se mide. Sin datos, no hay gestión.
Obtener y analizar periódicamente la CR desglosada por los elementos clave del negocio, como clientes o productos, o áreas geográficas, es un ejercicio imprescindible que, sin embargo, pocas empresas realizan.
Aunque la CR desglosada cueste obtenerla inicialmente, es un esfuerzo que merece la pena hacer, al menos para llegar hasta el nivel de Margen de Producto y, si se puede, hasta Margen Bruto e incluso, por último, si es posible, hasta Margen del Negocio. La mejora que se deriva en la gestión justifica el esfuerzo.
Voy a insistir en ello.
Gestionar tantas Cuentas de Resultados como haga falta
Muchas empresas siguen Cuentas de Resultados que engloban y mezclan los resultados de varios negocios. Cuando esto ocurre, la CR no sirve para nada. No puede gestionarse.
Si queremos gestionar la CR (como debe ser), debemos separar la CR en tantas CR como negocios, al menos al nivel de Margen Bruto. Y si es posible, a nivel de lo que en el cuadro anterior hemos llamado “Margen del Negocio”, es decir, deduciendo el MB del Negocio el Coste de Estructura que sea imputable directamente al propio negocio.
En definitiva, por tanto, NO a las CR que mezclan negocios, que son una amalgama sin sentido, que no hay quien la 
gestione.
Otra cosa es que el empresario sepa identificar y separar los diferentes “negocios” que se dan en su empresa. O que los directivos (sobre todo en las grandes empresas) acepten que la CR no se limite al ámbito de las divisiones que dirigen, sino que baje al detalle de las “células de valor”, como llaman en la consultora McKinsey a los negocios concretos en los que se disgrega cada división.
La CR, en suma, ha de responder a una dinámica concreta y homogénea de resultado. Ha de haber una congruencia directa entre las Ventas, los Costes Directos y los Costes de Estructura que la componen. El Margen Bruto se hace, de ese modo, más gestionable. El Beneficio de Explotación se hace, en definitiva, más gestionable. Las responsabilidades sobre la marcha de la CR son, por tanto, más concretas.
Cuando las responsabilidades sobre una CR son colectivas y quedan difuminadas, las empresas no suelen ir bien.
Hay que tratar de llevar una CR hasta el último rincón de la organización empresarial en que ello sea posible. Existe una afirmación en el ámbito de la gestión empresarial que es una de esas verdades indiscutibles que la presiden: sólo lo que se mide mejora. En este caso, sólo si mide el resultado mejora. Por tanto, si queremos mejorar los resultados de una empresa, ya sabemos qué debemos hacer: medirlos. Y yo añado: y poner un responsable detrás de cada pieza de ese resultado.
Es un esfuerzo que merece la pena.
En conclusión, por tanto, hay que llevar una CR a cada rincón de la organización. Y si cabe hay que disgregar la organización de modo que sea posible.
¡Abajo la agregación, viva la disgregación!
Los precios de transferencia
Uno de los temas a gestionar cuando se gestionan Cuentas de Resultados separadas para diferentes negocios de una empresa, o empresas de un grupo, es cómo fijar los precios cuando se produce una facturación de productos o servicios de un negocio a otro. A dichos precios se les llama “precios de transferencia”.
Según qué política de precios de transferencia se siga, las CR de las unidades de negocio afectadas pueden mostrar aspectos muy diferentes.
Básicamente hay tres posibles opciones en relación a los precios de transferencia:
- Facturar a precio de coste
- Facturar con un margen arbitrariamente prefijado
- Facturar a precio de mercado
Cada empresa o grupo de empresas debe decidir qué política sigue. Y entender las consecuencias de la decisión que tome, ya que ésta puede mover el beneficio de una unidad de negocio a otra.
Para entenderlo bien, si una empresa (A) factura a precio de coste a otra (B), ello quiere decir que A está traspasando beneficio a B. Si factura a precio de mercado, el beneficio se queda en A, como en cualquier otra venta. Si la venta se hace con un margen arbitrario, el beneficio favorece a A o a B según ese margen sea superior o inferior al de mercado, respectivamente.
Las decisiones sobre precios de transferencia, en especial cuando afectan a empresas situadas en diferentes ámbitos de soberanía fiscal, están muy influidas por las políticas fiscales vigentes en cada país.




13. Las diferencias entre tres tipos de negocio genéricos
Las empresas se dedican a muy diversos negocios. No es abordable detenernos aquí en cada negocio de todos los posibles, pero lo que podemos hacer es diferenciar al menos tres tipologías genéricas:
- Fabricación
- Comercio
- Servicios
Cada una de ellas responde a una dinámica bastante distinta de la Cuenta de Resultados.
Fabricación
Las empresas de fabricación se centran en el Producto. Sus clientes interaccionan con sus productos. Sus resultados deben desglosarse por productos. Para adoptar decisiones de gestión necesitan saber en cuáles obtienen beneficio y en cuáles pierden. Los factores clave en los que cimientan su éxito son, entre otros, el diseño del producto y el consiguiente coste de los materiales. También tienen costes de I+D.
Ejemplos de empresas de fabricación son los fabricantes de automóviles, como SEAT, o de electrodomésticos, como Fagor. Para sus clientes, SEAT o Fagor representan productos: un coche SEAT, o un frigorífico Fagor.
Comercio
Las empresas del comercio giran alrededor del concepto de Punto de Venta o Tienda. Sus Cuentas de Resultados deben desglosarse por tiendas. Conseguir tiendas con el mayor tráfico de la clientela “target” es el objetivo central de estas empresas. El coste de alquiler por metro cuadrado de tienda y la venta por metro cuadrado son los elementos básicos que conforman sus resultados.
Ejemplos de empresas del comercio son Carrefour, El Corte Inglés o Zara. Todos ellos representan tiendas, no productos concretos. Aunque Zara, al diseñar la mayor parte de sus productos y venderlos en exclusiva, también se identifica en parte con éstos.
Servicios
Las empresas de servicios se centran normalmente en los proyectos o contratos. Aquello por lo que les contratan, ya sea para tareas puntuales o recurrentes, en administración (por horas) o a precio cerrado. Las hay de mayor valor añadido, como los ingenieros, consultores, diseñadores, etc., y de menor, como peones, chóferes, operadores o agentes. Es lógico que sus Cuentas de Resultados se desglosen por proyectos, siendo éstos a menudo coincidentes con un solo cliente. La ocupación de sus empleados y la recuperación de las tarifas horarias de éstos son factores clave de gestión de sus resultados.
Ejemplos de empresas conocidas en este sector son Indra o Accenture en el ámbito de mayor valor añadido, o Eulen y Prosegur en los servicios de menor valor. La marca Accenture identifica servicios de consultoría; la de Prosegur servicios de seguridad.
Comparación de sus Cuentas de Resultados
En el siguiente cuadro se puede comparar las CR de cada uno de los tres sectores que hemos mencionado, en las que he destacado los elementos comunes y los propios de cada uno de ellos.

	Concepto  
	Fabricación  
	Comercio  
	Servicios  

	  	  	  	  
	VENTAS  
	+ Ventas productos  
	+ Ventas productos  
	+ Ingresos por proyectos o contratos  

	   
	+ Servicio post-venta  
	   
	   

	   
	+ Recambios  
	   
	   

	  	  	  	  
	COSTES DIRECTOS  
	   
	   
	   

	Materiales y subcont.  
	- Materiales  
	(*)  
	- Materiales  

	   
	- Subcontratas  
	(*)  
	- Subcontratas  

	Producción  
	- Personal producción  
	(*)  
	- Personal producción  

	   
	- Amortiz. infr. prod.  
	(*)  
	- Amortiz. infr. prod.  

	De Ventas   
	- Personal de ventas  
	- Personal de ventas  
	(*)  

	   
	- Amortiz. infr. vtas.  
	- Amortiz. infr. vtas.  
	(*)  

	  	  	  	  
	M. BRUTO TEÓRICO  
	Margen Productos  
	Margen Tiendas  
	Margen Contratos  

	Subactividad  
	- Subactividad  
	(*)  
	- Subactividad  

	Obsolescencia  
	- Obsolescencia prod.  
	- Obsolescencia prod.  
	(*)  

	  	  	  	  
	M. BRUTO REAL  
	MB Empresa  
	MB Empresa  
	MB Empresa  

	  	  	  	  
	C. DE ESTRUCTURA  
	   
	   
	   

	Marketing/RRPP  
	- Personal marketing  
	- Personal marketing  
	- Personal marketing  

	   
	- Gastos marketing  
	- Gastos marketing  
	- Gastos marketing  

	I+D+i  
	- Personal I+D  
	(*)  
	(*)  

	   
	- Gastos I+D  
	(*)  
	(*)  

	General  
	- Personal general  
	- Personal general  
	- Personal general  

	   
	- Gastos generales  
	- Gastos generales  
	- Gastos generales  

	   
	- Amortiz. infr. gral.  
	- Amortiz. infr. gral.  
	- Amortiz. infr. gral.  

	  	  	  	  
	BENEFICIO DE EXPLOT.  
	   
	   
	   


(*) Son conceptos que normalmente no se dan en estos sectores. 
En estos modelos de CR he incluido algunos conceptos nuevos que conviene explicar: margen bruto teórico y margen bruto real, o subactividad y obsolescencia de productos, conceptos estos últimos que explican por qué hay una diferencia entre el MB teórico y el real.
Margen Bruto teórico
El Margen Bruto teórico (MBT) es el resultado de restar a las Ventas, estrictamente, los Costes Directos atribuibles a las mismas.
El MBT es la suma del MB que se ha obtenido en el período en cuestión en todos los productos, todos los puntos de venta o todos los proyectos o contratos, según se trate de empresas industriales, comerciales o de servicios, respectivamente.
Al finalizar el período se debe poder “cuadrar” el MBT global con la suma de los MB teóricos de todos los productos, en una empresa industrial; de todas la tiendas, en una comercial, y de todos los proyectos, en una de servicios.
Es obvio resaltar que el MBT global recoge productos con margen positivo y otros con margen negativo. Lo mismo con las tiendas o los proyectos.
Margen Bruto real
Si nos limitáramos al MBT nos dejaríamos olvidados determinados costes. 
Por ejemplo, los costes de personal directo no tienen porqué estar recogidos en los Costes Directos de los productos o los proyectos. O puede ocurrir que algunos de los productos producidos o comprados, o de los servicios producidos, no sean convertidos en Ventas.
Lo primero se produce como consecuencia del hecho de que el personal directo de producción a veces no está permanentemente ocupado en producir los productos o servicios de la empresa. Es lo que se llama “desocupación” o “inactividad”. Y esa inactividad tiene un coste, que se calcula multiplicando el coste por hora del personal que esté desocupado por las horas de inactividad de cada uno de ellos.
Lo segundo es lo que se llama “obsolescencia”, que es la pérdida de valor de los productos como consecuencia de que el paso del tiempo los haya deteriorado o los haya alejado del interés de los posibles compradores.




14. Cómo obtener la Cuenta de Resultados a partir de la contabilidad general
Para llegar a obtener una Cuenta de Resultados marginal como la que propongo en este libro, hay que prepararse para recoger de la contabilidad los hechos contables debidamente registrados. No tendría sentido que la contabilidad general y la contabilidad de gestión tuvieran un planteamiento totalmente independiente, aunque hay que reconocer que aún es así en numerosas empresas.
La contabilidad general y la contabilidad de gestión han de estar enfocadas de modo que se puedan cubrir simultáneamente los objetivos de ambas:
La contabilidad general se orienta al cálculo del beneficio desde un punto de vista fiscal y legal; es decir, a liquidar los impuestos y a satisfacer los requerimientos de información a los accionistas que fijan los estatutos sociales.
La contabilidad de gestión se orienta a ayudar a los gestores a conducir el negocio, y a optimizar los resultados del mismo.
Muchas empresas, sobre todo las pymes, no tienen una contabilidad de gestión como tal, y se limitan a llevar una mera contabilidad general. Pero llevar las dos contabilidades, y conciliar la existencia de ambas, es posible; aunque exige hacerlo con orden y disciplina.
Para empezar hay que desarrollar el Plan General de Contabilidad adecuadamente, utilizando las cuentas contables de modo que faciliten la doble contabilización: general y de gestión. Hay que desglosar las cuentas, por ejemplo, de modo que separen en cada concepto de naturaleza aquello que se considere Coste Directo de lo que sea Estructura. También hay que complementar las cuentas contables de modo que éstas reserven dígitos para separar la CR por cada una de las unidades de negocio que se hayan definido.
Los sistemas ERP (o sistemas integrados de gestión), adoptados por casi todas las grandes empresas, también han llegado a las pymes, para facilitarles el control de los procesos y la obtención de una buena contabilidad de gestión. Los ERP facilitan el control del resultado general y por unidades de negocio (productos, divisiones, etc.) al integrar el flujo de información en los procesos con el registro contable, a la vez general y analítico.
En las empresas industriales, obtener mensualmente la Cuenta de Resultados exige disponer de un sistema de control permanente del inventario. Los buenos ERP hacen posible dicho inventario permanente.
Por último, pero no menos importante, es necesario, como ya hemos dicho, mantener una total coherencia entre ingresos 
y costes.
En el Anexo I encontrará el lector un esquema de cómo obtener la CR de gestión a partir de los grupos de cuentas del Plan General de Contabilidad (PGC).
Creo que conviene que veamos con un mayor detalle la correspondencia entre contabilidad general y de gestión, para las principales partidas.
Ventas


	Conceptos de la CR  
	Grupo del PGC  
	Nomenclatura PGC  

	Ventas  	  	  

	· Productos y servicios
· Otros ingresos  
	70
75 (parte)  
	Ventas de mercaderías…
Otros ingresos de gestión  


Las Ventas se obtienen del grupo 70 si se trata de productos o servicios, y del grupo 75 si se trata de ingresos por otros conceptos.
Los ingresos del grupo 75 pueden ser asignados al concepto de Ventas en la Cuenta de Resultados cuando se trate de operaciones recurrentes dentro del objeto social, o pueden ser considerados más excepcionales o fuera del negocio principal, y dejarlos fuera del Beneficio de Explotación, como veremos más abajo, e incorporarlos a la Cuenta de Resultados después del Beneficio de Explotación, para calcular el beneficio antes de Impuestos.
Es importante reflexionar sobre los conceptos y las cuentas que deben entrar en el concepto Ventas, porque la cifra resultante es un indicador clave de la evolución del negocio, y es la base para el cálculo del Margen Bruto y del % de Margen Bruto.
Costes Directos
	Conceptos de la CR  
	Grupo del PGC  
	Nomenclatura PGC  

	Costes Directos
	   
	   

	Consumo de materiales   
y productos
	   
	   

	 · Compras  
	60 (parte)  
	Compras  

	 · Variación de existencias  
	61/71  
	Variación de existencias  

	Servicios exteriores  
	62 (parte)  
	Servicios exteriores  

	Gastos de personal  
	64 (parte)  
	Gastos de personal  

	Otros gastos de gestión  
	65 (parte)  
	Otros gastos de gestión  

	Amortizaciones  
	68 (parte)  
	Dotaciones amortizaciones  

	+ Trabajos para propio inmovilizado  
	73  
	Trabajos realizados para la empresa  


En los Costes Directos se agrupan las Compras, siempre que se trate de materias primas o productos semielaborados que se transforman en la fábrica, o de productos o servicios que se comercialicen directamente por parte de la empresa, es decir, activos que se consumen al realizar y contabilizar las Ventas. 
No deben incluirse aquí compras de material de oficina o productos o servicios que sean de consumo interno o que no tengan que ver directamente con el producto que la empresa vende y factura, si es que alguna de dichas compras se contabilizase en este grupo 60. 
Dicho de otro modo, las compras que hay que tomar en cuenta son las compras de productos o servicios que estén, de un modo u otro, incorporados o ligados al producto o servicio vendido.
También conviene apuntar que en el coste de las Compras están incluidos (grupo 607 del PGC) los “Trabajos realizados por otras empresas”.
La Variación de existencias se añade como coste cuando es negativa (menos existencias al final del período que al principio) o se resta cuando es positiva. Como hemos comentado en el capítulo 6, el método que se sigue para la valoración de existencias hace que su valor difiera y en consecuencia que difiera el importe combinado de Compras +/- Variación de existencias que es el “Consumo de materiales y productos”.
En cuanto a los Servicios exteriores y los Gastos de personal, deben discriminarse aquellos que se pueden considerar Costes Directos, porque se los tiene en cuenta en los escandallos de costes y en la fijación de precios, debido a que están ligados al producto o servicio vendido, de los que son Coste de Estructura.
Son Costes Directos, por ejemplo, los Servicios de Mantenimiento de las líneas de producción en una empresa industrial, o los Costes de Personal de fábrica o de almacén. Pero no son Coste Directo los Servicios de Auditoría, o el Coste del Personal de Administración.
También son Costes Directos los costes de transporte tanto de compra como de venta, o los seguros ligados a las expediciones de compra o venta. No son Costes Directos otro tipo de transportes o seguros, cuando no están ligados a la operativa directa de compra, producción o venta.
El contable debe hacer aquí una separación entre Servicios Exteriores Directos y de Estructura, y lo mismo en el Coste de Personal. Conviene que se creen, incluso, cuentas contables separadas para ambos tipos de coste.
Con los Otros gastos de gestión y con las Amortizaciones ocurre lo mismo.
Por último, los “Trabajos para el propio inmovilizado” deben valorarse y activarse, produciéndose con ello un ingreso, o una minoración de los Costes Directos.
Costes de Estructura


	Conceptos de la CR  
	Grupo del PGC  

	Costes de Estructura  
	  

	Compras  
	60 (parte)  

	Servicios exteriores  
	62 (parte)  

	Tributos  
	63 (parte)  

	Gastos de personal  
	64 (parte)  

	Otros gastos de gestión  
	65 (parte)  

	Amortizaciones  
	68 (parte)  


Son Costes de Estructura las Compras de productos no ligados al producto que vende la empresa, y que se hayan contabilizado en el grupo 60, si es que las hay. 
También lo son los Servicios exteriores que se hayan contratado y que no sean considerables como Costes Directos; por ejemplo los honorarios de auditoría o los costes de comunicaciones. Algunos de ellos pueden ser computados como Costes Directos (el alquiler de la nave de la fábrica o la reparación de una máquina, por ejemplo) y otros no. 
Para que entendamos a qué estamos refiriéndonos, quizás conviene hacer un cuadro explicativo de los costes por servicios exteriores (grupo 62 del PGC):

	Cuenta  
	A Costes Directos  
	A Costes de Estructura  

	  	  	  
	620 Gastos de investigación y desarrollo  
	   
	El criterio más razonable es computarlos como Costes de Estructura, aunque cabe separarlos de la Estructura recurrente, en un apartado de Costes de Estructura discrecionales.  

	  	  	  
	621 Arrendamientos y cánones  
	Cabe considerar Costes Directos los que tengan que ver con la estructura fabril, logística o comercial.  
	Todos los arrendamientos y cánones, o sólo aquellos que tienen que no tienen que ver con los procesos fabriles, logísticos y comerciales (administración, dirección, marketing…).  

	  	  	  
	622 Reparaciones y conservación  
	De los activos ligados a los procesos fabriles, logísticos o comerciales (delegaciones, por ejemplo).  
	De todos los elementos de infraestructura, o sólo de los que no tengan que ver con los procesos ligados a los Costes Directos.  

	  	  	  
	623 Servicios de profesionales independientes  
	   
	La mayoría se computan como Costes de Estructura: abogados, auditores, etc.  

	  	  	  
	624 Transportes  
	La opción más normal es que se computen como Coste Directo, ligados al desplazamiento de las materias primas y los productos acabados.  
	   

	  	  	  
	625 Primas de seguros  
	Hay primas de seguro que se pagan en relación a la operativa de compra, producción o venta, que se pueden considerar Costes Directos.  
	Lo normal es que se consideren Costes de Estructura.  

	  	  	  
	626 Servicios bancarios y similares  
	   
	Lo normal es que se consideren Costes de Estructura.  

	  	  	  
	627 Publicidad, propaganda y relaciones públicas  
	   
	Siempre Coste de Estructura.  

	  	  	  
	628 Suministros  
	Los costes de electricidad, agua, gas, etc. que estén ligados a los establecimientos fabriles, logísticos (almacenes) o comerciales (tiendas o delegaciones).  
	Los suministros a infraestructuras administrativas.  

	  	  	  
	629 Otros servicios  
	   
	Normalmente Estructura.  


El contable de cada empresa debe adaptar este cuadro que acabamos de ver a las circunstancias particulares de sus negocios.
Como se puede ver, no es un asunto banal. Según cómo se defina este cuadro, obtendremos una Cuenta de Resultados u otra.
En cuanto a los Tributos (grupo 63 del PGC), no tienen cabida en los Costes Directos, pero sí que lo tienen en los Costes de Estructura en tanto se trate de Impuestos Indirectos. En ese sentido deben incluirse en Costes de Estructura las cuentas:
- 631 Otros tributos
- 634 Ajustes negativos en la imposición indirecta
- 639 Ajustes positivos en la imposición indirecta
Siempre se puede dar una excepción, en cualquier concepto, que justifica el análisis sector a sector. Por ejemplo, en el caso de los Tributos Indirectos (631), los Impuestos sobre Bienes Inmuebles (IBI) se pueden considerar Costes Directos si se trata de una empresa inmobiliaria que alquila sus propiedades. 
El resto de cuenta de Tributos 630, 633, 636 y 638, se computan en el concepto de Impuestos sobre Beneficios.
Los Gastos de personal (grupo 64) encargados de funciones o procesos que no se consideren ligados a las operaciones productivas, logísticas o comerciales directas, como administración, marketing, recursos humanos, asesoría jurídica, seguridad o dirección general, por ejemplo, se computan como Costes de Estructura. A la hora de contabilizar la nómina debería tenerse bien clara esa diferenciación. Incluso sería conveniente establecer cuentas de detalle separadas para los costes de personal considerados Costes Directos y para aquellos que se consideren Costes de Estructura.
En cuanto a los Otros gastos de gestión (grupo 65) en general deben ser consideradas Costes de Estructura. Aunque merece la pena destacar la cuenta 650 (pérdidas de créditos comerciales incobrables), porque puede llegar a ser considerada Coste Directo en la medida en que los incobrables no se quieran considerar como algo excepcional en la Cuenta de Resultados sino como algo continuo y recurrente, que se quiera recoger en un menor Margen Bruto. Hay algunos sectores en lo que procede hacerlo así.
Por último las Amortizaciones (grupo 68) se consideran en parte Coste de Estructura cuando afectan a elementos del activo asignados a funciones o procesos de soporte, como las oficinas administrativas o de dirección, el mobiliario de las mismas, los equipos informáticos, etc.
Partidas entre el Beneficio de Explotación (EBIT) y el Beneficio Neto
En la parte final de la Cuenta de Resultados, para llegar del Beneficio de Explotación (EBIT) hasta el Beneficio Neto aún quedan una serie de conceptos, con los que acabaremos este análisis:

	Conceptos de la CR  
	Grupo del PGC  

	  	  
	Beneficio de Explotación (EBIT)  
	   

	Gastos financieros
+ Ingresos financieros
Pérdidas y gastos excepcionales
Provisiones y dotaciones
+ Subvenciones y donaciones
+ Otros ingresos de gestión
Beneficios e ingresos excepcionales
Excesos de provisiones y dotaciones  
	66
76
67
69
74
75 (parte)
77
79  

	  	  
	Beneficio antes de Impuestos  
	   

	Impuestos sobre beneficios  
	63 (parte)  

	  	  
	Beneficio Neto  
	   


En este ámbito se incluyen todos los conceptos citados en el cuadro, provenientes de los grupos contables correspondientes.
Merece la pena comentar el grupo 75, ya que recoge los otros ingresos de gestión que, en general se consideran excepcionales o no ligados a la cifra de Ventas y, por tanto, se computan después de haber calculado el Beneficio de Explotación y antes de obtener el Beneficio antes de Impuestos. No obstante, como hemos comentado en el apartado de Ventas, debe hacerse un buen análisis de los conceptos de “otros ingresos de gestión” porque puede haber alguno que, haciendo una excepción, sí se crea conveniente computarlo como Ventas.
Por último, el Impuesto sobre beneficios (recogido en el grupo 63, en las cuentas 630, 633, 636 y 638) permite calcular el Beneficio Neto.




Parte III: Cómo ir más allá de lo obvio en la Cuenta de Resultados




15. Los elementos básicos que hay detrás de una Cuenta de Resultados
Detrás de una CR, por compleja que sea, hay cuatro elementos básicos que la explican:
Las unidades vendidas (U)
Los precios (P)
Los costes (C)
La estructura (E)

Los resultados son sencillamente la consecuencia de restar los importes negativos que se deducen de los costes y la estructura, a los importes positivos que se deducen de las unidades vendidas y los precios de venta.
Expresado de forma esquemática:
(Unidades x Precios) – Costes – Estructura = Resultados
(U x P)-C-E = R
Analicémoslo más a fondo.
En el esquema simplificado de la CR que hemos venido utilizando en los capítulos anteriores:
Ventas
- Costes Directos
= Margen Bruto
- Costes de Estructura
= Beneficio de Explotación
los cuatro elementos citados afectan a los tres conceptos nucleares de la misma:
- Las unidades y los precios, a las Ventas
- Los costes, a los Costes Directos
- La estructura, a los Costes de Estructura
Veamos con un poco más de detalle el modo en que impacta cada uno de ellos en los resultados de las empresas.
a. La actividad (las unidades)
Las unidades vendidas son consecuencia del nivel de actividad que alcance la empresa. Si una empresa aumenta su actividad se puede beneficiar, a priori, de ventajas tanto directas como indirectas en relación a sus resultados.
Las ventajas directas son consecuencia de las economías de escala, que le permiten mejorar su productividad y que, entre otras cosas, le permiten conseguir mejores precios 
de compra.
Las ventajas indirectas se derivan del hecho de que sus Costes de Estructura no suelen crecer proporcionalmente a como crece su Margen Bruto. Se supone que el crecimiento del MB derivado de una mayor actividad (más Ventas) es mayor que el crecimiento de los CE que arrastre dicha actividad superior.
No obstante, el crecimiento puede conducir a la empresa a una dimensión en la que se vea afectado su modelo de negocio, ya sea porque entre a competir en nuevos y desconocidos mercados, o con competidores más fuertes, o porque deba rediseñar su modelo de producción, experimentando un salto en sus costes al tener que abordar nuevas inversiones en nuevas fábricas u oficinas.
De hecho, hay empresas que optan conscientemente por detener o limitar su crecimiento para evitar salirse del ámbito de negocio que conocen y que saben gestionar con éxito. Estamos hablando, por ejemplo, de empresas que prefieren mantenerse al margen de los mercados de exportación, o que rechazan voluntariamente la posibilidad de pasar de comercializar a fabricar.
En la evolución vital de cualquier empresa hay saltos de dimensión periódicos que la proyectan a una nueva y desconocida dimensión. Por ejemplo, el paso de pequeña a mediana empresa, o de mediana a grande. Cada salto exige una decisión muy meditada del empresario, sabiendo que lo que le espera en el nuevo estadio es normalmente un período de incertidumbre. No es fácil renunciar a la comodidad y la rentabilidad que se disfruta en el nivel de partida para embarcarse en una nueva aventura. Hay empresarios que deciden hacerlo, y los hay que prefieren permanecer en la comodidad de lo conocido, a sabiendas de que sacrifican el crecimiento. No hay una fórmula correcta. El tiempo le dirá a cada empresario si su decisión de tirar adelante o de quedarse donde está fue correcta o no lo fue.
En cualquier caso, y en conclusión, la actividad, plasmada en el número de unidades del producto o servicio que venda la empresa, es el primer factor a considerar en el análisis de cualquier Cuenta de Resultados.En ese sentido, la primera cuestión que preocupa a un empresario es saber si su nivel de actividad es el adecuado, y si es mejorable o no, y cómo.
b. Los precios
Probablemente la segunda cuestión a la que debe encontrar respuesta cualquier empresario sea la siguiente: ¿son nuestros precios de venta los adecuados?
Todo empresario se hace permanentemente estas dos preguntas que complementan la anterior:
¿es posible que estemos facturando a precios por debajo de los que podríamos cobrar, es decir, que estemos vendiendo demasiado “barato”?
¿o quizás estemos cobrando precios por encima de lo adecuado, es decir, que estemos vendiendo “caro”?
La duda sobre el nivel de sus precios de venta es consustancial a la condición de empresario.
¿Vendemos barato o vendemos caro? Se trata de preguntas difíciles de responder. Fijar el precio óptimo no es fácil. La fijación de precios es un arte más que una ciencia. 
En cualquier caso, el empresario ha de llegar a un equilibrio mental, a un punto en el que piense o intuya que sus precios son “ni caros ni baratos”, es decir, están en su justo término. Eso si, tomando la referencia de ser caros o baratos en relación con las características de los productos o servicios que venda y comparándolos con el posicionamiento en productos y precios de la competencia. Pero insisto, no es tarea fácil.
Para hacerse una idea de cuál puede ser el precio adecuado de un producto o servicio hay que empezar por analizar lo que cobra la competencia y utilizarla como referencia para nuestro precio por comparación con la oferta de los principales competidores. Insisto en decir que no es un ejercicio fácil, porque hay que dedicar recursos y tiempo a informarse de los precios de la competencia, de forma organizada y sistemática. No vale fiarse de información recogida al azar y no contrastada que, sin embargo, es lo que hacemos la mayoría de empresarios.
Es aconsejable llamar o visitar a la competencia al menos una vez al año para recabar información de precios, sea de forma directa o a través de terceros. Y conviene preguntar a los clientes nuevos que se consiguen por primera vez sobre las ofertas que han descartado de la competencia y las razones que les han llevado a escogernos. También a los clientes que se pierden es recomendable hacerles lo que podemos llamar una “entrevista de despedida”, para saber las razones de que nos dejen y recabar información sobre los precios de la competencia, si es posible. Son prácticas que les pueden resultar extrañas e incluso incómodas a muchos empresarios, pero que si se atreven a ponerlas en práctica verán que son muy efectivas.
En definitiva, hay que tratar de saber qué ofrece y qué cobra la competencia para encontrar el precio adecuado para nuestro producto.
El precio ha de estar algo por debajo del valor que el cliente le da a nuestro producto o servicio, para que al cliente “le valga la pena” comprarlo. Cualquier persona se decide a comprar algo cuando piensa que lo que compra vale más de lo que se le pide pagar por ello, es decir, cuando cree que hace un buen negocio, porque lo que compra considera que “vale más de lo que le cuesta”; no debemos olvidarlo. 
No obstante, la percepción que tiene un comprador del valor de un producto o servicio que va a comprar es siempre subjetiva, aunque normalmente trate de objetivizarla. En ese sentido las marcas juegan con la percepción que el cliente potencial tiene de ellas, elevando su valor frente a la competencia en la mente del cliente, aunque a veces no haya datos objetivos que lo justifiquen.
El cliente, en cualquier caso, se plantea el valor de nuestro producto de forma relativa (no absoluta). Es decir, se plantea el valor que el producto tiene para él poniéndolo en relación a dos elementos:
la satisfacción que le produce (que es el elemento subjetivo, que probablemente sólo él sabrá medir, porque es una cosa muy íntima y personal), y
los precios alternativos que pueda obtener (que son un elemento más objetivable),
· sea comprando productos sustitutivos: por ejemplo, en vez de comprar un libro tan caro, se puede comprar un disco;
· sea comprando el mismo o similar producto a un competidor de nuestra empresa.
En ese sentido es esencial la labor de diferenciación. La empresa ha de esforzarse para que el cliente potencial vea su producto como “único” y le sea imposible compararlo con el de ningún otro competidor. Se trata de conseguir ofrecer un producto “que no tenga competencia”.
Desde el punto de vista de la relación entre precio y demanda hay un principio económico elemental que dice que la demanda es inversamente proporcional al precio, es decir, a mayor precio menor demanda y viceversa. Y que la demanda responde con mayor o menor proporcionalidad a los diferentes precios según el producto y el mercado de que se trate. A esa sensibilidad a los cambios de precio los economistas la llaman “elasticidad” de la demanda.
Desde el punto de vista práctico del empresario que debe poner un precio a su producto, la cuestión que debe tratar de responderse es sencilla: ¿a qué precio gano más dinero?
Ganar dinero, en términos de la CR, quiere decir maximizar el Beneficio de Explotación, y antes de eso, maximizar el Margen Bruto:
El empresario ha de responderse a la pregunta:
¿A qué precio maximizo mi Margen Bruto?
Si el precio es excesivamente alto, la demanda en unidades de producto se reducirá y aunque el margen por unidad de producto sea muy alto, el Margen Bruto absoluto acabará siendo bajo. Quizás incluso insuficiente para cubrir los Costes de Estructura mínimos. A partir de un determinado nivel de precio puede que no se venda absolutamente nada. Ese precio podríamos llamarlo “precio de demanda cero” y marca el techo máximo de nuestro precio. Es decir, como es bastante obvio, un precio excesivamente alto puede conducir a entrar en pérdidas.
Si el precio es excesivamente bajo, la demanda en unidades de producto será muy alta pero el margen por unidad de producto puede ser negativo, por lo que cuanto más venda más perderé. Es decir, un precio excesivamente bajo también conduce a las pérdidas, como es obvio.
Se trata, claro está, de encontrar el precio óptimo, ni barato ni caro. El precio adecuado para nuestro producto, dado el mercado al que nos dirigimos y la estructura de Costes Directos que tenemos. Para buscar ese precio óptimo recomiendo al lector que trate de hacer un cuadro con la horquilla de precios que se plantea como posibles, a partir de un mínimo estudio del mercado y las opciones que baraja la competencia. 
A partir de la estimación de unidades vendibles para cada nivel de precio y del coste directo por unidad de producto, se podrá hacer una idea de cuáles son los niveles de precio óptimos.
Veamos un ejemplo del citado cuadro:

	Precio  
Unidad €
	Coste Directo Unidad €  
	Margen   
Bruto Unidad
€
	Unidades Vendibles  
	Ventas  
€
	Costes  
Directos €
	Margen Bruto   
€
	%  
Margen Bruto

	1  
	2  
	-1  
	1.000  
	1.000  
	2.000  
	-1.000  
	-100,0  

	2  
	2  
	0  
	500  
	1.000  
	1.000  
	0  
	0,0  

	3  
	2  
	+1  
	250  
	750  
	500  
	+250  
	+33,3  

	4  
	2  
	+2  
	150  
	600  
	300  
	+300  
	+66,6  

	5  
	2  
	+3  
	100  
	500  
	200  
	+300  
	+60,0  

	6  
	2  
	+4  
	75  
	450  
	150  
	+300  
	+66,6  

	7  
	2  
	+5  
	50  
	350  
	100  
	+250  
	+71,4  

	8  
	2  
	+6  
	25  
	200  
	50  
	+150  
	+75,0  

	9  
	2  
	+7  
	0  
	0  
	0  
	0  
	0,0  



Supongo que estarás de acuerdo, querido lector, en que cualquier empresario querría disponer de un cuadro similar a éste antes de decidir qué precio le debe poner a cada uno de 
sus productos.
He de reconocer que no es fácil completarlo porque estimar las unidades vendibles no es tarea sencilla. Pero creo que vale la pena hacer el esfuerzo de apuntar una estimación pensando en que tener algo es mejor que no tener nada.
Con la tabla del ejemplo parece claro que el precio óptimo estaría entre 4 y 6 euros.
Aunque la tabla nos dice más cosas. También nos dice que el precio máximo admisible en ese mercado estaría en torno a los 8-9€, o que el tamaño máximo del mercado podría estar alrededor de las 1.000 unidades (a un precio de 1€).
A la hora de fijar el precio definitivo hay que tener en cuenta al menos dos cuestiones más, para acabar de decidir:
1. Si efectivamente el coste directo por unidad de producto (que en el ejemplo es 2€) es constante, o no lo es. Porque puede que vendiendo 150 unidades (a precio de 4€) sea algo más bajo que vendiendo sólo 75 (a 6€).
2. Si la estructura de la empresa será la misma vendiendo 150 unidades que vendiendo 75. Porque puede que al crecer hasta 150 unidades se necesite una mayor estructura de control administrativo, por ejemplo. Aunque también puede ocurrir que para vender 75 unidades a un precio más alto (6€) se deba dotar al producto y a la empresa de una imagen mejorada, que potencie la marca, pero que ello impacte en un aumento tanto del Coste Directo, materializado en un mejor envase, por ejemplo, como del Coste de Estructura, materializado en mayores costes de marketing y relaciones públicas, por ejemplo.
No podemos perder de vista que el beneficio operativo que hay que maximizar, en última instancia, no es el Margen Bruto sino el Beneficio de Explotación, que es el resultado de restarle al Margen Bruto el Coste de Estructura.
En otro orden de cosas, también puede ocurrir que la empresa desee posicionarse en la gama alta de producto y descarte vender por debajo de 5€, por ejemplo. Se supone que confiando que a largo plazo ello sea una mejor estrategia para maximizar el beneficio.
En cualquier caso, y en conclusión, poner el precio adecuado es el primer “arte” que debe dominar un empresario. Como en el juego del black jack, o en el siete y medio, hay que tener la suficiente intuición para “no pasarse” ni “quedarse corto”.
Por otra parte, también hay que saber discriminar los precios en función de factores específicos, como:
- El cliente
- El producto
- El momento
Hay clientes “fieles”, de largo plazo, o clientes de gran potencial de compra, a los que hay que dar un tratamiento diferenciado desde una perspectiva más amplia que al resto, en todos los aspectos de la gestión de los mismos, y también en el precio. Normalmente fijando tarifas o descuentos preferenciales.
Hay productos de características distintas que merecen precios distintos. Los productos “de alta rotación” justifican márgenes más bajos, o los productos “gancho” con los que se busca atraer nuevos clientes. Los productos “de élite, o de selección” justifican márgenes más altos.
Por último, hay momentos del año comercial o de la vida de un producto que justifican precios especiales. Por ejemplo, productos en fase de lanzamiento, o descuentos en final de temporada en el sector de la moda.
En conclusión, si los precios están bien puestos, y la demanda está, en ese sentido, optimizada, se puede decir que la CR de la empresa está sustentada sobre unos buenos fundamentos.
c. Los costes
Una vez hayamos analizado si la actividad de la empresa es la que se pretende y de que comprobemos que ésta evoluciona correctamente, y también que los precios son los adecuados, la tercera cuestión capital en una CR son los costes (entendiéndolos como los Costes Directos):
- ¿Son los Costes Directos de la empresa los adecuados, o son excesivos?
- Si son excesivos, ¿por qué lo son? ¿Qué se puede hacer para reducirlos?
Cuando nos referimos a los Costes Directos queremos referirnos, como está explicado en capítulos anteriores, a tres tipos de costes:
a. Costes de producción
b. Costes de comercialización
c. Costes logísticos
Los Costes Directos están influidos por dos factores:
1. Los precios de compra
2. La productividad de las operaciones
Los precios de compra
La empresa ha de vigilar a qué precio paga a los proveedores a los que compra productos o servicios en los procesos de producción, comercialización o logística, y a su propio personal relacionado con dichos procesos.
Saber comprar es tan importante como saber vender. Del mismo modo que hay que saber encontrar clientes, saber escogerlos y saber poner un precio de venta adecuado a los productos que se les vende, es también importante saber comprar: saber encontrar a los proveedores y al personal potencialmente más adecuados, seleccionarlos y negociar con ellos el mejor precio o salario posible.
Saber comprar implica estar al tanto de la oferta de productos y servicios disponibles y de los precios de esos productos y servicios. E implica desarrollar una buena gestión del proceso de compra, que respete algunas reglas sagradas, como por ejemplo, la primera de ellas: pedir ofertas a más de un proveedor (lo óptimo es que se pida a tres proveedores).
También hay que saber comprar (contratar) recursos humanos, personas. Para ello hay que saber lanzar ofertas atractivas que convenzan a los mejores profesionales para mandarnos sus curricula, lo que nos permitirá escoger entre ellos a los mejores de los mejores, y a los que mejor se adapten a nuestra empresa. En ese sentido hay que estar al día de los paquetes salariales que debemos ofrecer y ser competitivos también en ese aspecto, sin caer en excesos.
La productividad de las operaciones
Los costes no dependen solamente de cómo se compran los elementos de producción, sino que también dependen de cómo se usan, es decir, de qué productividad se consigue con ellos.
La productividad se expresa indicando la cantidad de producto que se obtiene por cada unidad de cualquier factor de producción que se consume; por ejemplo:
- Producción por hora de trabajo
- Producción por kg. de materia prima
- Producción por máquina
- Producción por metro cuadrado de fábrica
Los indicadores de productividad también pueden expresarse poniendo en relación las cifras de venta con las cifras de coste en que se ha incurrido para alcanzarlas. Por ejemplo:
- Ventas/coste de personal de producción
- Ventas/coste de materias primas y productos complementarios
- Ventas/coste de maquinaria
- Ventas/coste de naves y almacenes
En resumidas cuentas, la productividad expresa una relación entre un output (lo que sale) y un input (lo que entra):
Productividad = Output/Input
El aumento de la productividad es un objetivo prioritario en la gestión de cualquier empresa. Su mejora incide directamente en la cifra de beneficios. 
La mejora de la productividad exige una alianza entre empleados y directivos, que raramente se consigue, pero por la que toda empresa debe luchar. Las empresas de más éxito consiguen adoptar un modelo organizativo y global de empresa que fomenta dicha alianza, y los resultados positivos son inmediatos, y a menudo perdurables. En ese sentido recomiendo al lector mi libro “An-entropía: el secreto de las empresas más exitosas”, inicialmente editado por Deusto, y actualmente reeditado por la editorial Libros de Cabecera, con el título “Empresas que van solas”.
Las líneas de actuación en la mejora de la productividad son dos:
Vender lo mismo pero con menores costes, que pasa por recortar los costes de la empresa, o
Vender más con los mismos costes, que pasa por redefinir los precios y la gama de productos que se producen y venden, o aprovechar mejor los elementos de producción: espacio, personas, redes de comercialización, o modelo logístico.
En definitiva, las mejoras de costes inciden en una mejora del % de Margen Bruto, lo que produce un efecto siempre positivo en la Cuenta de Resultados.
d. La estructura
Los tres elementos anteriores (actividad, precios y costes) inciden en el Margen Bruto, pero al MB hay que restarle el Coste de la Estructura (CE) para llegar al Beneficio.
El gestor de la empresa ha de analizar, por tanto, si el Coste de la Estructura está en línea con el negocio; es decir, si es proporcional al Margen Bruto que produce el negocio.
Aunque sea obvio, conviene resaltar que si MB>CE la empresa obtendrá Beneficios pero si MB<CE estará en Pérdidas. Luego todo consiste en que el CE se adapte al MB, o viceversa.
El Coste de Estructura tiene mucho que ver con la cultura de empresa y con el modelo organizativo que ésta haya adoptado, y también con el posicionamiento y la imagen que la empresa quiera proyectar al mercado. 
Las empresas de bajo perfil, organigramas muy planos y cultura de sobriedad y austeridad tienen un CE mucho más bajo que aquellas que adoptan un perfil alto, con organigramas profundos, verticales, y culturas de ostentación y riqueza.
No se puede censurar a una empresa de alto perfil y cultura de ostentación por principio, porque hay empresas cuyo producto, de altos márgenes y orientado a segmentos de mercado de alto poder adquisitivo, lo justifican y lo rentabilizan. Por ejemplo, en coches de lujo, yates, joyas, alta costura, o residencias de ancianos de alto standing. No obstante, en la mayoría de sectores no es éste el modelo que prima.
Como en los Costes Directos, los CE también tienen dos componentes:
1. Los precios de compra
2. La productividad de la estructura
Los precios de compra
Es el componente más obvio. Hay que pagar precios razonables no sólo cuando se compran las materias primas o cuando se contrata un obrero o un ingeniero de planta, sino también cuando se contrata una firma de auditoria, un bufete de abogados, una firma de consultoría o el servicio de azafatas para la junta de accionistas. También hay que fijar y negociar sueldos competitivos al contratar a un recepcionista o, por descontado, al director general o el consejero delegado.
En este apartado tienen mucho peso los sueldos de los altos directivos. A veces esos sueldos se comen todo el beneficio obtenido. El número de altos directivos y el sueldo de los mismos han de ser congruentes con la dimensión del negocio que dirigen.
En las pymes hay que vigilar el impacto del sueldo que se asigna a sí mismo el propio empresario porque puede desfigurar la CR. Si dicho sueldo no es asimilable al de un directivo profesional, ya sea porque es inferior al normal, o al contrario, porque es superior al sueldo de mercado, entonces deben hacerse los ajustes correspondientes en la CR si queremos analizarla y compararla con otras empresas, y poder sacar conclusiones válidas.
Lo más habitual es que el empresario que actúa como director general se tenga asignado un sueldo inferior al que debería cobrar un director profesional.
La productividad de la estructura
La productividad de la estructura no es fácil de calcular. Hay indicadores específicos que pueden permitir hacer un benchmarking de determinados procesos, pero si se quiere juzgar la productividad en bloque, globalmente, hay que recurrir a una comparación entre las Ventas y el Coste de Estructura:
Productividad de la Estructura = Ventas/Coste de la Estructura
Se expresa como cuántos euros de venta se consiguen por cada euro de coste de estructura. Cuantos más euros de venta, mayor productividad se saca a la estructura.
A dicho índice de Productividad de la Estructura lo llamamos “P”.
 P= Productividad de la Estructura = Ventas/Coste de la Estructura

e. Conclusión: precios de venta, precios de compra y productividad
En definitiva, podemos concluir que, como era ya sabido, en realidad los elementos a controlar en una empresa son cinco, y muy simples y fáciles de entender:
1. El volumen de actividad (las unidades vendidas)
2. Los precios de ventaLos precios de compra
3. La productividad de las operaciones
4. La productividad de la estructura
Los empresarios que lean este capítulo se sentirán sin duda reconfortados. Confirma que, al fin y a la postre, gestionar una empresa no requiere de conceptos tan complicados como a veces utilizamos en los libros de management.
Todo se reduce a cinco simples elementos, que han estado ahí desde siempre, y que la mayoría de empresarios, algunos sin estudios, saben manejar con innata habilidad:
Gestionar una empresa requiere centrarse fundamentalmente en 5 cosas:
1. Vender lo más posible
2. Vender al mejor precio posible
3. Comprar al mejor precio posible
4. Vender y producir lo máximo posible, con los mínimos costes, y 
5. Funcionar con la mínima estructura posible
Parece una verdad de Perogrullo, pero en ella está la esencia de los buenos resultados. Lo demás no deja de ser más que el envoltorio.




16. La relación entre % de Margen Bruto y Coste de Estructura
El modelo de negocio en el que haya decidido situarse una empresa influye en el modo en que se perfila su CR. 
El perfil de una CR lo define, por ejemplo, el nivel de precios al que ha decidido vender sus productos, lo que a su vez determina el nivel de % de MB que obtiene. 
Pero el modelo de negocio también se refleja en el nivel en el que se mueven sus Costes de Estructura. 
En definitiva, hay una relación directa entre nivel de precios más alto, mayor % de MB y, en consecuencia, mayor Coste de Estructura. Y viceversa: un mayor CE permite trabajar para posicionarse en un nivel de precios más alto, y por tanto obtener un mayor % de Margen Bruto. Se crea un círculo virtuoso.
El modelo de negocio de una empresa se plasma principalmente a través de dos elementos:
El posicionamiento estratégico que persiga. Dicho posicionamiento puede ser básicamente de dos tipos, según el objetivo que persiga la empresa se sitúe en:
 · liderazgo en costes, o
 · liderazgo en innovación o calidad.


El grado de integración vertical que la empresa decida asumir dentro de la cadena de valor de la industria que haya escogido.
En ese sentido podemos agrupar las empresas en dos tipos:
 · empresas integradas verticalmente
 · empresas no integradas
El modelo escogido influye en el perfil de la Cuenta de Resultados de la empresa, como vamos a ver a continuación.
Influencia del posicionamiento en la CR
La CR de una empresa está totalmente influida pos su posicionamiento competitivo.
Si una empresa se posiciona en la “liga” de los costes, lo normal es que sus precios sean bajos y su %MB sea muy reducido. En consecuencia, sus Costes de Estructura habrán de ser mínimos. Son empresas que se basan en la rotación de sus activos, en alcanzar grandes volúmenes de Ventas. Son empresas posicionadas en mercados masivos.
Si, por el contrario, la empresa se posiciona en la liga de la calidad y/o la innovación, su CR será diferente:
- precios altos
- %MB más alto
- Costes de Estructura mayores, acordes con el esfuerzo de innovación y calidad
Son empresas de menores volúmenes que hacen su negocio gracias a sus amplios márgenes.
Vemos, pues, que hablamos de empresas de posicionamientos diferentes y de perfiles de CR diferentes.
Influencia del grado de integración vertical en la CR
Podemos descubrir el grado de integración vertical de una empresa, de una manera simplificada, respondiendo a dos cuestiones:
- ¿A quién le vende?, que nos mostrará el grado de integración comercial.
- ¿A quién le compra?, para ver el grado de integración industrial.
Integración comercial
Una empresa puede escoger entre modelos de negocio muy diferentes con sólo decidir a quién le vende. Puede vender su producto a mayoristas, a detallistas o a clientes finales directamente. El grado de integración es mayor cuanto más lejos se quiera avanzar en la cadena de valor. De menor a mayor integración:
- venta a mayoristas
- venta a minoristas
- venta directa a clientes finales
Cuanta más integración, mayor complejidad del negocio en términos de número de clientes, dificultad logística, comercial y administrativa. De hecho, parte de dicha complejidad es precisamente asumida por los minoristas o por los mayoristas, cuando una empresa se limita a venderles a éstos. Es la aportación a la cadena de valor que, o hacen ellos, o hace la propia empresa integrada.
Cuanta mayor integración, mejor precio, mejor margen, pero en contrapartida mayor estructura.

	Si se vende:  
	A Mayoristas  
	A Minoristas  
	A Clientes Finales  

	Nº de clientes  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	Nº de entregas  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	Nº de facturas  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	PRECIO  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	MARGEN BRUTO  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	ESTRUCTURA  
	Menor  
	Intermedia  
	Mayor  



Es obvio que si se vende a mayoristas se requiere menor estructura que si se vende directamente a clientes finales. En contrapartida, el % MB que se obtiene vendiendo a mayoristas es menor que el que se obtiene vendiendo a clientes finales. La venta a minoristas supone un perfil de CR intermedio.
Integración industrial
Desde el punto de vista industrial una empresa puede estar montada a tres posibles niveles, de menor a mayor integración:
1. comprando el producto acabado
2. comprando productos intermedios y completándolos hasta su acabado
3. comprando materias primas y fabricando los productos hasta su acabado
Como en el caso anterior, cuanta más integración mayor complejidad del negocio en términos de número de proveedores, dificultad logística, industrial y administrativa. De hecho, parte de dicha complejidad es asumida por los proveedores de producto acabado o por los de productos intermedios, cuando una empresa se limita a comprarles a ellos.
Se trata, de nuevo, de asumir más o menos eslabones de la cadena de valor del sector en el que se mueve nuestra empresa. Pero asumirlos tiene ventajas y desventajas.
Cuanta mayor integración, menor coste directo, mejor margen, pero también mayor estructura.

	Si se compra:  
	Productos   
Acabados
	Productos   
Intermedios
	Materias   
Primas

	Nº de proveedores  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	Nº de entregas  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	Nº de facturas  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	COSTE DIRECTO  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	MARGEN BRUTO  
	Menor  
	Intermedio  
	Mayor  

	ESTRUCTURA  
	Menor  
	Intermedia  
	Mayor  



Es obvio que si se compra el producto acabado, listo para comercializar, se requiere menor estructura que si se compra la materia prima y se diseña y fabrica el producto en casa. En contrapartida, el % MB que se obtiene comprando productos acabados es (o debería ser) menor que el que se obtiene cuando se fabrican los productos que vendemos.
Impacto de la integración en la CR
Cuando una empresa está poco integrada, sea comercial o industrialmente, ello quiere decir que está muy centrada en hacer una sola cosa, y en hacerla bien. Lo normal es que obtenga un menor % de MB, en comparación con empresas más integradas, pero en compensación que cargue con un menor Coste de Estructura.
Cuando la empresa está muy integrada, desde la materia prima hasta el cliente final, su % de MB es más alto, pero su CE también lo es.
No podemos calificar de bueno o malo a priori el hecho de que una empresa opte por una mayor o menor integración vertical, porque habría que tener en cuenta otros factores. Lo que es indiscutible es que sus CR diferirán sensiblemente. En cualquier caso, la sentencia final la dará el mercado, y se plasmará en el Beneficio de Explotación que obtenga cada empresa, puesto en relación con el capital que haya tenido que invertir.
Quien obtenga una mayor rentabilidad de los recursos invertidos habrá escogido la mejor estrategia de integración.
En cualquier caso, veamos en el cuadro siguiente un ejemplo de un supuesto que nos permita analizar el impacto que puede tener el grado de integración vertical en la CR de una empresa:

	Concepto  
	Compra de:  
	Venta (comercialización) a:  

	   
	Materias Primas  
	Producto Interm.  
	Producto Acabado  
	Mayoristas  
	Minoristas  
	Clientes Finales  

	Grado de integración  
	ALTO  
	MEDIO  
	BAJO  
	BAJO  
	MEDIO  
	ALTO  

	VENTAS  
	   
	   
	   
	50  
	70  
	100  

	   
	   
	   
	   
	   
	   
	   

	C. Producto  
	25  
	30  
	35  
	   
	   
	   

	Compra  
	10  
	20  
	35  
	   
	   
	   

	Producción  
	15  
	10  
	   
	   
	   
	   

	C. Logístico  
	3  
	2  
	1  
	2  
	6  
	12  

	Inbound  
	3  
	2  
	1  
	   
	   
	   

	Outbound  
	   
	   
	   
	2  
	6  
	12  

	C. Comercial  
	   
	   
	   
	2  
	6  
	12  

	C.Estructura  
	24  
	12  
	3  
	3  
	12  
	24  

	Ingeniería  
	10  
	5  
	1  
	   
	   
	   

	Logística In  
	10  
	5  
	1  
	   
	   
	   

	Logística Out  
	   
	   
	   
	1  
	5  
	10  

	Comercial  
	   
	   
	   
	1  
	5  
	10  

	Administrativo  
	4  
	2  
	1  
	1  
	2  
	4  



Con base al cuadro anterior podemos comprobar cómo la Cuenta de Resultados de dos empresas es sensiblemente diferente según la opción de integración que hayan asumido. Vamos a suponer dos casos extremos:


	INTEGRACION:
VENTAS A:
COMPRAS DE:  
	Mínima
Mayoristas
Producto acabado  
	   
	Máxima
Clientes finales
Materias primas  
	   

	Ventas  
	50  
	100%  
	100  
	100%  

	C. producto
C. logístico
C. comercial  
	35
3
2  
	   
	25
15
12  
	   

	C. Directo  
	40  
	   
	52  
	   

	Margen Bruto  
	10  
	20%  
	48  
	48%  

	Ingeniería
Logística
Comercial
Administración  
	1
2
1
2  
	   
	10
20
3
8  
	   

	Coste Estructura  
	6  
	   
	41  
	   

	Beneficio  
	4  
	8%  
	7  
	7%  


Como podemos ver, las dos CR son sustancialmente diferentes. La empresa de máxima integración vende más (100), disfruta de un mayor % de MB (48%), pero su estructura tiene un coste de 41, que reduce su beneficio a 7. La de mínima integración tiene una cifra de Ventas muy inferior (50), y rebaja su margen al 20%, pero su estructura es muy liviana (6), lo que reduce su beneficio a 4, pero representa un 8% de sus Ventas.
¿Cuál de las dos opciones del ejemplo es mejor negocio? Para saberlo habríamos de saber cuál es la inversión que tienen comprometida en la empresa los accionistas, y me atrevo a aventurar que esa cifra es inferior en la empresa que no produce, y tiene una estructura menor, lo que supondría que la rentabilidad sobre la inversión sería mayor, y en definitiva podríamos calificarla de mejor negocio.
A efectos ilustrativos, podemos hacer un cuadro con las principales cifras que se obtienen de las combinaciones de opciones de integración:


	   
	Mayoristas  
	Minoristas  
	Cliente Final  

	Producto acabado  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	50
20%
6
4  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	70
31%
15
7  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	100
40%
27
13  

	  	  	  	  	  	  	  
	Producto intermedio  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	50
28%
15
-1  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	70
37%
24
2  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	100
44%
36
8  

	  	  	  	  	  	  	  
	Materias primas  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	50
36%
27
-9  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	70
43%
36
-6  
	Ventas
% MB
C. Estr.
Beneficio  
	100
48%
41
7  


No cabe duda que todo empresario querría disponer de un cuadro como éste, en el que poder observar cuál es el posicionamiento más interesante (más rentable) para su negocio.




17. Los factores clave que explican el % de Margen Bruto. El ejemplo de algunos negocios
a. Las cuestiones clave
Insistiendo de nuevo en lo que acabamos de decir en capítulos anteriores, para tratar de mejorar el Margen Bruto de una empresa hay que hacerse básicamente cuatro preguntas:
1. ¿El precio al que pretendo vender mi producto está adecuadamente fijado?
2. Suponiendo que el precio esté bien fijado, ¿en realidad vendo al precio que había fijado?
3. Si el precio está bien fijado y es el precio al que vendo realmente, ¿son mis costes reales los que calculé teóricamente a la hora de fijar los precios?
4. Si mis precios de venta y mis costes son correctos, ¿estoy utilizando toda la capacidad de producción de que dispongo?
Vamos a extendernos en las mismas, complementando lo desarrollado hasta ahora, dada la importancia que estos conceptos tienen en el entendimiento y sobre todo en la gestión activa de una Cuenta de Resultados.
Fijar las tarifas adecuadas: el factor multiplicador de coste a precio
La primera explicación del Margen Bruto que obtiene una empresa proviene del modo en que la empresa fija sus tarifas de precios:
- ¿En base a qué fija los precios: a los precios habituales del sector o de la competencia, o a sus propios costes?
- ¿Qué costes utiliza como base del cálculo de tarifas?
- ¿Por qué factor multiplica los costes para fijar los precios?
En cualquier caso, hay que establecer un objetivo, o una referencia, respecto al % de Margen Bruto que la empresa pretende obtener. No se debe ir a ciegas.
¿Cuál es el objetivo de %MB de su empresa?
Si el precio se fija a partir de lo que es habitual en el sector o en la competencia, hay que hacer el ejercicio de confrontarlo con el Coste Directo, para calcular el %MB que supone. Y al menos una vez al año hay que comprobar el %MB que se está obteniendo con cada producto.
Si la empresa calcula sus precios a partir de sus Costes Directos, multiplicándolos por un determinado factor para obtener los precios de venta, entonces ha de saber a qué %MB apunta el factor multiplicador que está usando. Por ejemplo, si multiplica los CD por 1,5, entonces su Margen Bruto debería situarse en un 33,3%; y si el multiplicador fuera de 2,0, el MB subiría al 50%
El primer elemento del MB es, por tanto, 
el multiplicador usado en el cálculo de la tarifa.
El multiplicador es equivalente a 1/(1-%MB).
Si el %MB que se pretende obtener es 20%, 
el multiplicador deberá ser: 1/(1-0,2) = 1,25
Podemos ver un cuadro de valores de %MB y sus multiplicadores correspondientes:

	% Margen Bruto  
	Multiplicador de Coste Directo a Precio  

	10  
	1,11  

	20  
	1,25  

	30  
	1,43  

	40  
	1,67  

	50  
	2,00  

	60  
	2,50  

	70  
	3,33  

	80  
	5,00  



El multiplicador utilizado por la empresa no surge de la nada sino que se utiliza habitualmente porque es costumbre o una norma no escrita del sector, lo que en parte explica que los precios de la mayoría de los competidores se muevan en una horquilla muy estrecha.
Cada sector tiene su propia sistemática de fijación de precios, en cuanto a qué base de costes utilizar y por qué factor multiplicar el coste para fijar el precio de venta.
Todo empresario sabe que si un producto puede marcarlo usando un multiplicador más alto de lo habitual es que se está asegurando un buen %MB.
Lo aconsejable es calcular los precios a partir de los Costes Directos, acumulando los mismos conceptos de Coste Directo que se muestren después en la Cuenta de Resultados, de forma que haya una congruencia a priori entre el Margen Bruto que se pretende obtener y el multiplicador que se utiliza. Es decir, si se pretende obtener un % de MB del 50% hay que sumar todos los Costes Directos estimados, y multiplicarlos por 2,0 para fijar los precios. Sería absurdo pretender obtener un % MB de 50% si se usa un multiplicador de sólo 1,5. Con 1,5 se obtendrá apenas un 33%.
La fijación de precios a partir del CD se llama sistema de fijación de precios por “direct costing”.
Existe, aunque lo desaconsejo, el sistema de “full cost”, que fija los precios a partir de una estimación de un hipotético “coste total o completo”, que se obtiene a partir de la asignación a cada producto de sus Costes Directos más un % adicional de coste como repercusión del Coste de Estructura. Y al resultado se le suma un % adicional, como teórico beneficio, para llegar al Precio de Venta. Este último porcentaje suele ser habitualmente del 15% del “full cost”, a modo de “beneficio industrial”.
Hecho de esa manera, el 15% de beneficio industrial equivaldría a pretender un 13% de % de Margen Neto (BEX/Ventas = 15/115). Y ello suponiendo que el coste “completo” sea realmente completo, y considere adecuadamente todos los costes.
En mi opinión este último sistema es desaconsejable por dos razones. Por un lado por lo complejo y a la vez arbitrario que es su proceso de cálculo, al presumir un impacto del CE que, al tener éste un componente fijo, depende de la hipótesis de cifra de Ventas que se maneje. Y en segundo lugar porque puede hacer perder flexibilidad a la empresa a la hora de negociar sus precios de venta, e incluso llevarle a rechazar contraofertas de compra que le aportarían un Margen Bruto positivo, a pesar de no estar ocupando su capacidad operativa ni su estructura, empujándola a un círculo vicioso en el que se hunda la cifra de Ventas y se incremente sin fin el impacto porcentual de los Costes de Estructura (cuanto menores sean las Ventas, mayor el % que representa el CE sobre las mismas). De seguir a rajatabla este sistema, al vender menos habría que subir los precios, por lo que se vendería aún menos, y así sucesivamente.
El sistema de “full cost” es aconsejable, en todo caso, sólo como complemento al sistema de “direct costing”.
Controlar los descuentos: el % de descuento medio
Si las empresas vendiesen siempre al precio de tarifa no habría más que hablar, pero en la realidad la mayoría de empresas no vende al precio que pretende vender, sino que, por una razón u otra, suelen vender más barato, por debajo del precio objetivo que se fijaron.
Vender por debajo de tarifa puede explicarse por dos razones:
a. Descuento explícito
 Porque vende cada unidad de su producto (sea éste medido en horas de dedicación, en kg., en metros, o en nº de unidades físicas), con un descuento sobre el precio de tarifa. Por ejemplo, vender con un descuento formalizado (explícito) del 20% sobre los precios de tarifa supone que una empresa que pretendiese obtener un 50% de MB vería como en realidad su %MB bajaba ¡al 37,5%!
b. Descuento implícito
 Porque entrega más producto del que teóricamente factura. Por ejemplo, cuando un supermercado entrega 2x1, o cuando una firma de consultoría que ha vendido un proyecto de 1.000 horas de trabajo a 100€/hora acaba dedicando 2.000 horas, lo que quiere decir que en realidad vendió su producto, es decir, sus horas, a 50€, con el 50% de descuento.
Aunque parezca raro, es habitual que las empresas no facturen todo el producto que venden al cliente. Ello implica que sean más habituales los descuentos implícitos que los explícitos.
Controlar los costes reales
La tercera cuestión que explica la desviación del Margen Bruto es la desviación en los Costes Directos respecto a la estimación en la que se basó la empresa a la hora de fijar las tarifas.
Por ejemplo, una desviación de +20% en la cifra de CD puede suponer -10 puntos porcentuales en %MB. Pasar del 50 al 60% en el % de los Costes Directos respecto a las Ventas (lo que significa que han crecido un 20%) a su vez implica que un %MB presupuestado en el 50% se quede sólo en un 40%, es decir, se pierdan 10 puntos de margen. Y si el MB previsto fuera del 30%, entonces la desviación de costes en un +20% supondría +14 puntos porcentuales, del 70 al 84%, y rebajaría el margen al 16%, es decir, 14 puntos menos.
Podemos hacer un cuadro de posibilidades como el siguiente:

	El %MB resultante será:  
	Si los Costes Directos se desvían un…  

	+10%  
	+20%  
	+30%  

	Si el %MB previsto era…  
	30%  
	23%  
	16%  
	9%  

	40%  
	34%  
	28%  
	22%  

	50%  
	45%  
	40%  
	35%  


Como es lógico, la desviación tiene un mayor impacto cuanto mayor sea el % de CD sobre Ventas (es decir, cuando menor sea el %MB).
Controlar la subocupación o los Costes Directos no repercutidos.
Por último, otro elemento que puede influir en el Margen Bruto es que se produzca un error en el cálculo de los CD, por ejemplo:
a. al no contar con todos los inputs que realmente se utilizan para producir el producto o servicio que se vende, o 
b. al calcular los CD sobre una hipótesis de ocupación de las 
 personas, la maquinaria o los almacenes, por encima de la ocupación real.
Si un empleado cuesta, por ejemplo, 30.000€ al año, a la hora de calcular su coste por jornada hay que estimar cuantas jornadas estará ocupado en tareas facturables. Si se estiman 300 jornadas, su coste por jornada serán 100€, pero si la ocupación real repercutible (deducidas los días de baja, de formación o sin carga de trabajo) se reduce a sólo 200 jornadas, el coste real sube a 150€/jornada.
b. Los factores clave. Ejemplos de algunos sectores.
Cada negocio puede tener algún factor específico de explicación de la evolución del resultado, pero en el fondo de todo está el % de Margen Bruto que la empresa obtiene con cada cliente y con cada producto. Las empresas no pueden perder de vista que es en ese detalle donde se plasma el resultado.
Los factores específicos de cada negocio, como vamos a ver a continuación, están, al final, relacionados entre sí.
Dichos factores clave se concretan a partir de conocer cuál es la clave del negocio. Qué es lo que la empresa debe gestionar, en esencia, para ganar dinero.
Servicios profesionales
En una firma de servicios profesionales, que sustancialmente vende a sus clientes horas de dedicación de sus empleados, los factores clave son tres, el “factor recuperación”, el “factor ocupación” y el multiplicador de tarifa:
1. Factor recuperación
 El % de facturación real sobre la dedicación efectiva a las tarifas estándar es lo que se llama en el sector el “factor recuperación”. En la CR de las empresas del sector el “factor recuperación” se calcula dividiendo el importe de la Facturación Real por el importe de las horas dedicadas a los proyectos multiplicado por las tarifas horarias vigentes, lo que podríamos llamar la Facturación Teórica. Esta puede calcularse a partir de un sistema de control de tiempos dedicados a los proyectos que debe completar el personal profesional al menos cada mes, y mucho mejor cada semana o cada 15 días. La diferencia entre la Factura-
 ción Teórica y la Real es lo que se conoce como “write-off” (descuento o pérdida) y son las horas de dedicación no cobradas, o cobradas a precio por debajo de tarifa.
2. Factor ocupación
 El % del total de tiempo disponible de su personal que 
 los empleados dedican a los encargos de los clientes es 
 el “factor ocupación”. En la confección de las tarifas horarias de cada profesional se tiene en cuenta una determinada estimación del % de ocupación teóricamente facturable. Normalmente se hace una estimación media por categorías.
3. Factor multiplicador de tarifa
 El multiplicador que se aplica al coste de personal por hora o jornada de trabajo teóricamente facturable, para obtener la tarifa por hora o jornada.
La CR de este sector tiene el formato que podemos ver en el siguiente ejemplo:

	Concepto  
	Importe  
	% de la Facturación Teórica  
	% de la Facturación Real  

	Facturación Teórica  
	3.000  
	100,0  
	   

	- Write-off  
	800  
	26,7  
	   

	= Facturación Real  
	2.200  
	73,3  
	100,0  

	- Coste de Personal Profesional  
	1.500  
	   
	68,2  

	= Margen Bruto  
	700  
	   
	31,8  

	- Coste de Estructura  
	500  
	   
	22,7  

	= Beneficio de Explotación  
	200  
	   
	9,1  


El factor recuperación del ejemplo es: 2.200/3.000 = 73,3%. En contrapartida, el % de write-off es el 26,7% (800/3.000).
La recuperación mínima aceptable depende del multiplicador que se haya usado para pasar del coste laboral por hora al precio por hora de la tarifa estándar de cada profesional.
Como hemos dicho, el multiplicador usado se basa en un determinado “factor ocupación” estimado.
En el ejemplo que acabamos de mostrar en el cuadro, el multiplicador que resulta de la CR es 2 (3.000/1.500: facturación teórica/coste de personal). Pero el multiplicador resultante se debe probablemente a que el factor de ocupación real ha sido del 50%, cuando el estimado era 75%; es decir, la empresa esperaba una Facturación Teórica de 4.500 (lo que suponía aplicar un multiplicador de 3) pero en realidad ha sido de 3.000.
Los multiplicadores habituales se mueven en el sector entre 2 y 5, dependiendo por un lado del tipo de servicios profesionales de que se trata, siendo 2 para los servicios más básicos y menos diferenciados (commodities) y 5 para los más sofisticados y diferenciados, y por otro lado del posicionamiento específico de la firma de servicios en su segmento, siendo mayor, por ejemplo, en una firma auditora de las Big Four que en una pequeña firma auditora local.
Los gestores de servicios profesionales conocen que si el factor recuperación es inferior a un 50% y la ocupación es inferior a un 50%, el negocio es ruinoso.
Distribución editorial
En una distribuidora de libros se compran y venden libros y servicios comerciales y logísticos. 
Los factores clave de gestión del resultado son tres, el “factor descuento”, el “factor devolución” y el “factor coste logístico”:


1. Factor descuento
 El % de descuento que la distribuidora obtiene de los editores cuyos libros compra y distribuye, en relación al % de descuento que les conceden a las librerías a las que vende los mismos libros define el principal componente del Margen Bruto. Si un distribuidor obtiene un 60% de los editores, y concede un 40% a los clientes, tiene un “factor descuento” 1,5. Dicho factor se obtiene de dividir o,6 /0,4. Definir ese factor y seguirlo atentamente es el primer indicador de gestión a controlar en este tipo de negocio. El factor descuento se obtiene en la CR dividiendo la Venta Neta por el Coste de Producto.
2. Factor devolución
 El % medio de valor de los libros que le devuelven las librerías a la distribuidora, en relación al valor de la facturación que previamente había efectuado la distribuidora a las librerías, es el “factor devolución”.
3. Factor coste logístico
 El “factor coste logístico” se calcula dividiendo el Coste Logístico por el Margen de Producto. Hay un máximo % aceptable del Margen de Producto que puede ser minorado con el coste logístico.
Los empresarios de la distribución de libros saben que si el factor descuento es inferior a 1,3 y el factor devolución es superior al 40%, el negocio es imposible. Ninguna empresa del sector puede ganar dinero en esas condiciones.
La CR de una empresa de este sector se articula con el siguiente formato:

	Concepto  
	Importe  
	%  

	Ventas Brutas
- Devoluciones
= Ventas Netas
- Coste de Producto
= Margen de Producto
- Coste Logístico
- Coste Variable Comercial
= Margen Bruto
- Coste de Estructura
= Beneficio de Explotación  
	1.300
300
1.000
600
400
100
50
250
200
50  
	



100,0
60,0
40,0
10,0
5,0
25,0
20,0
5,0  


En el ejemplo del cuadro, los factores citados tendrían los siguientes valores:
- Factor descuento: 1.000/600 = 1,66
- Factor devolución: 300/1.300 = 23,1%
- Factor coste logístico: 100/400 = 25,0%
Restaurantes de calidad
No conozco en detalle el negocio de la restauración, pero el hecho de que se haya convertido en uno de los negocios de mayor auge en España me ha animado a referirme a él, y espero que resulte del interés de mis lectores.
Me voy a inspirar en un artículo sobre Carles Abellán, un cocinero barcelonés de prestigio, que encontré en el diario Expansión, publicado el 17 de julio de 2008, como parte de una serie sobre el tema llamada “los Gastroempresarios”, y firmado por Marisa Anglés.
Dicha serie se dedicó a bastantes empresarios de la alta cocina. Entre ellos: Quique Dacosta, Carles Gaig, Jean Louis Neichel, o Pedro y Marcos Morán. Todos ellos hablan de sus restaurantes desde la perspectiva del negocio que son, explicando con mayor o menor detalle cuál es la estructura de sus cuentas de resultados. Todos ellos venden por encima de 1 millón de euros al año, y emplean a más de 20 trabajadores.
Ante todo, Abellán afirma, totalmente de acuerdo con las tesis de este libro, cuando se le pregunta por su maestro el archifamoso Ferrán Adriá: “De Ferrán aprendí que las cuentas de explotación son el timón de un restaurante”.
Luego deja entrever cuál es el formato de la Cuenta de Resultados de un restaurante, a partir de su experiencia:

	Concepto  
	%  

	Ingresos
- Coste de la materia prima
= Margen Bruto  
	100
31
69  

	  	  
	- Coste del personal
= Beneficio de Explotación
- Costes financieros y otros (*)
= Beneficio antes de Impuestos (BAI)  
	37
32
12
20  


(*) El coste del arrendamiento del local puede ser material (es decir, importante) y merecer estar detallado aparte.
Abellán nos descubre que un restaurante, al menos uno de lujo, es un buen negocio, con un beneficio equivalente al 20% de la recaudación. No está mal. Y no le va mal.
Porque lo importante no es lo que gane, sino que mantenga su negocio y los clientes salgan satisfechos de sus restaurantes. Gana él, pero ganamos todos. Abellán da empleo, nos dice, a 55 personas.
También se aventura a darnos los secretos de la CR del negocio de restauración, según lo ve él:
- Equilibrar las materias primas con productos caros y baratos
- Conseguir buenos precios conociendo a los proveedores
- No tirar comida, lo cual consigue haciendo un menú degustación, y me atrevo a añadir, haciendo una carta muy reducida
Los demás cocineros confirman que el peso del coste de la materia prima se mueve entre el 30 y el 40% de las Ventas, y el coste del personal también supone un porcentaje similar, del 30 al 40%. Eso quiere decir que el Margen Bruto de este negocio supone entre el 60 y el 70% de la recaudación, y un Beneficio de Explotación que se mueve entre el 25 y el 35% de las Ventas.
Me aventuro a pensar que hay tres indicadores que hay que vigilar en ese negocio:
1. La proporción de extras en la factura fuera de menú 
 o carta; por ejemplo, vino, o tabaco: 
 Ingresos de extras/Recaudación global
2. La rentabilidad del servicio de cocina, que se corresponde al multiplicador del coste que se aplica para poner precio a un plato o a un menú: 
 Ingresos por cocina/Costes de materia prima de cocina
3. La ocupación media de la sala de servicio:
 Nº de plazas ocupadas/Nº de plazas disponibles
Con una ocupación casi del 100%, el famoso restaurante el Bulli, de Ferrán Adriá, situado cerca de Roses, en Girona, es muy improbable que sea un mal negocio.
Fabricación de botellas de vidrio
Es un negocio industrial de proceso continuo. El negocio se basa en un horno donde se funden los materiales que componen el vidrio, que sale del horno para caer en moldes diversos según el tipo de botella.
Los Costes Directos básicos son cuatro; por orden de importancia:
1. Amortización del horno, los moldes y la maquinaria de la fábrica.
2. Energía que consume el horno, que está en marcha de forma continua, 24 horas al día por 7 días a la semana.
3. Materias primas.
4.Plantilla de fábrica, que es fija.
La clave de la CR es que los CD sean los más bajos posibles. Para ello se trata de producir el máximo de tiempo posible, evitando paradas, y de producir el máximo de botellas buenas. Máximo de producción, máximo de calidad.
Los tres indicadores clave de gestión del resultado son:
- nº de botellas fabricadas por minuto
- % de botellas buenas
- tiempo de parada del horno
Promoción inmobiliaria
Es un tipo de negocio de carácter financiero más que económico. Es decir, sin duda es importante controlar cuánto se gana en cada promoción, pero lo que es más importante todavía es vigilar cuánto tiempo se alarga el proceso desde que se compra el suelo hasta que se venden los pisos o locales construidos, y cuál es el nivel de tipos de interés que determina el coste financiero que se paga por la financiación bancaria utilizada en cada promoción.
El tiempo determina la cuantía del Capital de Trabajo y, junto al nivel de los tipos de interés, determina el Coste Financiero, que debe exceder al Margen Neto que se obtiene en el negocio.
En resumen, el mejor indicador de gestión de una empresa de promoción inmobiliaria es el tiempo. Dicho indicador se concretaría en controlar cuántos días de media se está tardando entre el día que se vende un piso o local en relación al día que se compró el solar correspondiente.




18. La productividad de la estructura: ¿Tiene su empresa demasiada estructura? ¿Es su estructura eficiente?
Muchos empresarios se preguntan si su empresa tiene la estructura que debe tener o es excesiva. La respuesta no es fácil ni obvia.
Si hubiéramos de dar una respuesta rápida, deberíamos fijarnos en dos datos:


1. ¿La empresa tiene beneficios? Si tiene pérdidas, sin duda se debe a que los Costes de Estructura son, en principio, excesivos. Es un hecho que los CE exceden del importe del Margen Bruto. La pregunta que debemos hacernos es: ¿la causa de las pérdidas es que los Costes de Estructura son excesivos, o es que el Margen Bruto es insuficiente?
2. Yendo más allá, deberíamos comparar el índice de productividad de la estructura de la empresa con el 
 de otras empresas similares. Si la empresa vende menos euros por cada euro de estructura que lo que hacen otras empresas similares probablemente es porque su estructura es excesiva.
Pero analicemos el tema más a fondo.
Ante todo deberíamos insistir en que la estructura de una empresa es excesiva si los Costes de Estructura superan el Margen Bruto obtenido del negocio, como venimos diciendo repetidamente. Cuando se encuentra en dicha situación, el empresario no puede quedarse con los brazos cruzados, sino que ha de optar, o por reducir en lo posible la estructura, eliminando plantilla de estructura (administrativos, personal en funciones auxiliares, directivos, etc.) y otros Costes de Estructura (como espacio de oficinas, por ejemplo), o por aumentar la cifra de negocio, en la medida en que ello sea posible, sin que implique aumentar la estructura.
No se puede decir que una estructura sea grande o pequeña, o buena o mala, en términos absolutos, sino en función del negocio que genera.
La estructura de una empresa existe para “generar 
negocio”. Si no genera el suficiente negocio, es excesiva.
Una estructura grande no es mala sólo por el hecho de ser grande, si compensa su mayor Coste de Estructura generando un Margen Bruto aún más grande, y por tanto permitiendo que la empresa dé unos buenos beneficios. Otra cosa distinta es que los Costes de Estructura se puedan considerar excesivos porque incluyan partidas de gastos innecesarios, que no tengan ninguna relación con la cifra de negocio.
Hay costes de estructura que son generadores de negocio, y los hay que no generan negocio, es decir, que “están de más”. Estos últimos son estructura ociosa.
Cuando pasamos a analizar en detalle los Costes de Estructura tenemos al menos dos vías de comprobación de si son adecuados o no:
1. comprobar que cada coste en que se incurre tiene relación con los ingresos de la compañía y no es un gasto innecesario o susceptible de reducirse, y
2. analizar los procesos relacionados con la estructura (administración, sistemas, recursos humanos, etc.) 
 y comparar los costes de los mismos con alguna referencia (es lo que se conoce como hacer un benchmarking). 
Comprobar si existen gastos innecesarios o mejorables
Los pequeños empresarios no suelen incurrir en gastos suntuarios. Su sentido de la economía del esfuerzo suele estar muy desarrollado. Minimizar la estructura es un objetivo constante en su caso. En las pymes no suele haber lugar para el derroche. Si una pyme tiene un exceso de CE suele ser porque el empresario carga a la empresa con gastos personales que no tienen que ver con el negocio.
El derroche, lo suntuario, lo lujoso, es lo primero que hay que buscar cuando se analizan los Costes de Estructura. Pero también hay gastos innecesarios excesivos sin que sean suntuarios. Son gastos cuyo margen de mejora no se conoce hasta que son analizados por un especialista en el tema de que se trate. Ejemplos habituales de costes mejorables se suelen encontrar en los conceptos siguientes:
Gasto de electricidad:
· ¿Pueden cambiarse los elementos consumidores de electricidad (lámparas, motores, etc.) para bajar el consumo?
· ¿Pueden renegociarse las tarifas? ¿Pueden cambiarse los horarios para consumir en horas valle?
Gasto de teléfono:
· ¿Pueden renegociarse las tarifas?
· ¿Cabe subastar el contrato entre varias operadoras?
· ¿Cabe usar telefonía IP (por Internet)?
Gasto de mensajería:
· Gasto de material de oficina
· Ocupación de espacio de oficinas
Comprobar si el coste de los procesos de soporte es razonable
El benchmarking teórico es el que se hace por comparación con el coste del proceso en otras organizaciones similares o comparables a la nuestra. Por ejemplo, en un grupo de empresas multinacional se puede comparar lo que cuesta preparar una factura o preparar cada nómina en España en comparación con lo que cuesta hacerlo en otros países. También se puede comparar el coste del mantenimiento de los sistemas informáticos.
El benchmarking real es el que se hace comparando lo que le cuesta a la empresa un proceso con una oferta de un proveedor externo para la realización de dicho proceso.
Ejemplos de procesos que pueden ser comparados con ofertas externas son, entre otros:
- preparar las nóminas, 
- llevar la contabilidad o 
- mantener los sistemas informáticos.
Muchas empresas descubren que el coste externo de realizar ciertos procesos es igual o inferior al coste interno, sobre todo si se tienen en cuenta todos los costes ocultos que son implícitos a cada proceso, no sólo los más evidentes. De ahí la popularidad de la externalización de procesos, más conocida como outsourcing.
Para hacer un estudio del coste de los procesos se suele recurrir a una metodología llamada ABC, activity based costing, o análisis de costes basado en las actividades. Las actividades son las tareas en que se desglosan los procesos de una empresa.
El ABC parte de definir todas las actividades de la empresa en las que se consumen los Costes de Estructura; después reparte esos costes entre todas las actividades y procesos, de modo que se consigue obtener un coste por actividad y por proceso. Por ejemplo: ¿cuánto cuesta el proceso de administración de Ventas, y cada una de las actividades que conlleva, como la de hacer facturas? A partir de ahí se puede llegar a estimar cuánto cuesta hacer cada factura, simplemente dividiendo el coste anual de la actividad de hacer facturas por el número de facturas que se hacen.
Como hemos dicho, una vez se conocen los costes de esos procesos y actividades cabe poner en marcha un análisis comparativo tanto interno (qué nos cuesta hacer la contabilidad en la filial de Madrid versus la filial de Barcelona, por ejemplo) como externo (qué nos cuesta hacer la contabilidad vs. lo que nos cobraría una empresa externa especializada). Es un paso previo imprescindible si se quieren tomar decisiones que supongan una mejora de los procesos o un ahorro de costes, o ambas cosas a la vez.
En el cálculo del coste de una actividad entran todos los componentes de coste relacionados con la misma. Por ejemplo, para la administración de Ventas tenemos una plantilla de empleados asignados, que usan un espacio de oficinas, que utilizan unas instalaciones generales y unos sistemas de telefonía e informática, que deben ser formados, que consumen material de oficina, que contratan algunos servicios externos, etc. 
Por tanto, para calcular el coste habremos de contar con:
- Sueldos
- Seguridad social
- Coste puntual de contratación de empleados eventuales o de ETT, en situaciones de absentismo o vacaciones
- Alquiler de espacio, propio o compartido
- Sistemas de comunicaciones
- Sistemas informáticos, tanto equipos como programas
- Instalaciones
- Mobiliario
- Servicios de gestoría externa
- Servicios de asesoría fiscal
- Gastos de formación
- Material de oficina
Una empresa externa especializada, al darnos un precio cuando nos hace una oferta de servicio, nos convierte los costes en algo concreto, que podemos comparar con la suma de todos nuestros costes internos relativos a la actividad o el proceso en cuestión. Vuelvo a insistir en que debemos hacerlo contemplando no sólo los costes más evidentes, sino todos los que hemos mencionado en el párrafo anterior, de forma que las cifras sean realmente comparables.
Las empresas podrían actuar, a la hora de computar los costes de los procesos de soporte (administración, sistemas, marketing…) como si éstos estuvieran externalizados, y cargar unos “honorarios internos” basados en las horas dedicadas a dar soporte, cobradas a una tasa determinada de coste por hora.
En el cálculo del coste de un proceso, como el de administración de Ventas, por ejemplo, se puede bajar al detalle del coste de una actividad concreta de ese proceso, como la facturación, y dentro de esa actividad se puede llegar al coste de emitir una factura. Usando a efectos didácticos cifras ficticias, si el proceso de administración de Ventas cuesta 100.000€, y dentro de él, la actividad de facturación cuesta 50.000€, y dentro de dicha actividad emitimos 5.000 facturas al año, quiere decir que emitir cada factura nos cuesta 10€.
Si pudiéramos bajar ese coste por factura a 8€, por ejemplo, con medidas de mejora interna, o externalizando la actividad de facturación, obtendríamos un ahorro anual de 10.000€.
Ejemplo simplificado de cómo calcular el coste de una actividad:

	Coste anual del proceso de Administración de Ventas (en €):  

	Personal  
	80.000  

	Espacio  
	10.000  

	Instalaciones  
	5.000  

	Sistemas  
	5.000  

	Total  
	100.000  


Porcentaje del proceso de Administración de Ventas que consumen las diversas actividades que lo componen:

	   

	Toma de pedidos  
	40%  

	Facturación  
	50%  

	Atención a clientes  
	10%  

	Total  
	100%  


Coste anual de cada actividad (en €):

	   

	Toma de pedidos  
	40.000  

	Facturación  
	50.000  

	Atención a clientes  
	10.000  

	Total  
	100.000  


En conclusión, por tanto, podemos decir que una empresa tiene demasiada estructura, en primera instancia, si pierde dinero. Salvo que la estructura sea el resultado de que la empresa esté en una etapa transitoria de arranque, o de lanzamiento de nuevas líneas de negocio, y se espere que la estructura dé sus frutos en forma de Ventas en un plazo de tiempo razonable, si una empresa pierde dinero es síntoma inequívoco de que tiene un exceso de estructura.
En segunda instancia, debemos entrar a analizar los procesos, y sus costes, para realizar un análisis en cuatro líneas:
1. Localizar costes excesivos o suntuarios, que no se corresponden a los ingresos.
2. Gestionar alternativas de coste más baratas, sea por cambio de proveedores, sea por reenfoque de las funciones que se busca cubrir.
3. Buscar mejoras de productividad, recortando plantillas improductivas, u orientándolas a la generación de negocio.
4. Estudiar la posibilidad de externalizar aquellos procesos que puedan obtenerse a mejor precio de proveedores externos.
La interrelación Ventas-Margen-Estructura
Las Ventas, el Margen Bruto y los Costes de Estructura están relacionados entre sí. Forman un círculo de relaciones, que puede ser virtuoso o vicioso, según se maneje por parte del empresario o sus directivos:
- Círculo vicioso: el “círculo de la muerte” de la empresa.
En este proceso fatal entran las empresas que reaccionan a una caída de las Ventas, y por tanto del Margen Bruto, presuponiendo que les sobra estructura, con un recorte de los Costes de Estructura. Ese recorte conlleva una caída adicional de Ventas, que arrastra a la baja el Margen, y conlleva que aún les sobre más estructura, y así sucesivamente, hasta la quiebra. Esquemáticamente:

- Círculo virtuoso: el “círculo del crecimiento” de la empresa.
Las empresas que gestionan el círculo “Estructura-Ventas” en positivo, se anticipan a un futuro aumento de sus Ventas con un aumento de su estructura, sin importarle que los Costes de Estructura crezcan, confiando en que esa mayor estructura provoque que las Ventas realmente aumenten. Cuando las Ventas aumentan, y se traducen en un mayor Margen Bruto, el aumento de estructura se asimila, e incluso en algún momento falta estructura,y ello justifica un nuevo aumento de los Costes de Estructura, que impulsa de nuevo las Ventas, y así sucesivamente. Esquemáticamente:

¿En qué círculo cree el lector que quiere estar cualquier empresario? Parece obvio. Sin embargo, son muchos los que entran el círculo vicioso, como si de un letal remolino fluvial se tratase. Un remolino que cualquier empresario se puede encontrar en el devenir cotidiano de su empresa.
La cuestión clave es: ¿cómo salir del círculo vicioso de la muerte de la empresa (o no entrar en él)? Pues procurando hacer crecer la estructura de forma paralela a las Ventas, y si éstas caen por circunstancias imprevistas, reduciendo acertadamente la estructura al nivel que permita estabilizar las Ventas y salir del agujero.
Gobernar una empresa se asemeja a gobernar un velero. Hay que ajustar el timón y las velas al viento que se va encontrando en cada momento de la singladura.
La segunda cuestión clave es: ¿cómo entrar en el círculo virtuoso del crecimiento de la empresa (o no salir de él)? Pues haciendo los fichajes adecuados en puestos de estructura (marketing, organización, calidad, administración…) y poniéndolos a trabajar de forma eficiente, para que su actividad se traslade a un aumento de las Ventas y del Margen Bruto cuanto antes, de modo que ese crecimiento permita aspirar a un nuevo nivel de desarrollo organizativo, y justifique el posterior crecimiento de la estructura.
El conocido profesor del IESE José Luis Nueno decía en un artículo en el diario La Vanguardia el 20 de julio de 2008, titulado “La hora de los valientes”, y referido a cómo deben actuar los empresarios en épocas de crisis: “Reducir las inversiones en innovación, servicio al cliente, publicidad, o despedir colaboradores puede tener el efecto a corto de mejorar la eficiencia, pero daña de forma irreversible la capacidad de competir cuando se sale del ciclo negativo”.
Los Costes de Estructura varían según las etapas y fases de crecimiento de la empresa
La evolución de los Costes de Estructura de una empresa debe analizarse en función de la fase de desarrollo en la que se encuentre tal empresa.
En mi experiencia, los Costes de Estructura de una empresa se mueven por etapas o por escalones, según la evolución en el desarrollo y el tamaño de las empresas. En cada etapa la empresa va haciendo frente a Costes de Estructura en un escalón más elevado, acordes con una mayor dimensión, en Ventas, en activos y en plantilla. 
Podemos al menos remarcar tres etapas o escalones en la estructura de una empresa: pequeña, mediana y gran empresa. 
Se supone que el incremento en Costes de Estructura que se experimenta al pasar de un escalón a otro se debe compensar con el incremento en Ventas, y con el consiguiente incremento en Margen Bruto, de modo que mayores Costes de Estructura no signifiquen un menor Beneficio de Explotación.
Dentro de cada etapa, se producen unas fases de crecimiento de los Costes de Estructura, que quizás explican mejor las diferencias en el impacto económico de dichos costes, y la evolución del índice P de productividad de la estructura.
Las fases de dimensionamiento de su estructura que experimenta una empresa en cada etapa de su desarrollo (pequeña, mediana y grande) son tres:
1. Inversión
2. Asentamiento
3. Maduración
En la fase de inversión, los Costes de Estructura (personal, oficinas, publicidad, I+D+i…) en que se incurren se anticipan al negocio futuro que se espera obtener con ellos, por lo que su repercusión en la CR es muy alta. El índice P es muy bajo. No es extraño que la empresa, en esta fase, reduzca su Beneficio de Explotación, o incluso registre Pérdidas. 
Ocurre cuando se acaba de crear una pequeña empresa, por poner un ejemplo.
En la fase de asentamiento, el crecimiento de las Ventas hace crecer paulatinamente el índice P. El BEX va mejorando poco a poco. Los resultados de la “inversión” en estructura se van notando.
La fase de maduración permite alcanzar niveles de P óptimos, porque las Ventas se maximizan para una determinada estructura. Las Ventas crecen, sin que lo haga la estructura. Se le saca el máximo provecho a ésta. El BEX alcanza su nivel máximo.
El paso de la fase de maduración de la etapa de pyme, por ejemplo, a la fase de inversión de la etapa de mediana empresa, así como cuando se evoluciona de mediana a grande, supone normalmente un empeoramiento de la productividad, un descenso del índice P, y un empeoramiento del % de BEX sobre Ventas, porque las empresas han de abordar un aumento de los Costes de Estructura que no se corresponde de inmediato con un aumento proporcional de las Ventas. Todos los empresarios que han pasado por ese proceso lo conocen bien. Ocurre, por ejemplo, cuando se construye una nueva sede, se amplía la plantilla, se aumentan los gastos en publicidad y relaciones públicas, confiando en que las Ventas seguirán subiendo, pero en una primera fase todo ello les produce vértigo, y los resultados se resienten inicialmente, porque registran los costes pero no los ingresos.
Puede resultar interesante ilustrar con un ejemplo numérico todo lo que acabamos de decir para cada fase, suponiendo que los ingresos crezcan en cada fase un 20%, el Margen Bruto no varíe (50%), y los Costes de Estructura permanezcan constantes:

	Fases  
	Inversión  
	Asentamiento  
	Maduración  

	Ingresos  
	100  
	120  
	136  

	Margen Bruto  
	50  
	60  
	68  

	% Margen Bruto  
	50%  
	50%  
	50%  

	Costes Fijos  
	50  
	50  
	50  

	Beneficio Explotac.  
	0  
	10  
	18  

	% Beneficio Explot.  
	0%  
	8,3%  
	13,2%  

	P (Ventas/C. Fijos)  
	2,00  
	2,40  
	2,72  


En el ejemplo vemos como la productividad de la estructura mejora en cada fase, aún manteniéndose los costes fijos al mismo nivel.
Para completar la comprensión de este capítulo podemos ampliar el ejemplo a la CR de tres etapas de una empresa:

	Etapas  
	Pequeña empresa  
	Mediana empresa  
	Gran empresa  

	Ingresos  
	100  
	200  
	300  

	Margen Bruto  
	50  
	100  
	150  

	% Margen Bruto  
	50%  
	50%  
	50%  

	Costes Fijos  
	50  
	75  
	100  

	Beneficio Explotac.  
	0  
	25  
	50  

	% Beneficio Explot.  
	0%  
	12,5%  
	16,6%  

	P (Ventas/C. Fijos)  
	2,00  
	2,66  
	3,00  


Lo que se muestra es un ejemplo, en el que las empresas, a pesar de tener costes fijos mayores, los compensan de sobras con su cifra de Ventas y su Margen Bruto. Algún lector podrá decir que lo normal es que la relación entre las Ventas y los costes fijos (P) sea mucho mejor en una pyme que en una gran empresa, y quizás no le falte razón.
Podemos concluir que es imprescindible tener en cuenta en qué fase y etapa de crecimiento se encuentra una empresa a la hora de analizar su Cuenta de Resultados.
¿Son las pymes más eficientes?
Lo normal es que las grandes empresas obtengan un mejor % de Margen Bruto que las pequeñas, y que también sean más eficientes en cuanto a la productividad que consiguen de su estructura (P); aunque no siempre es así.
Las pymes saben que para poder competir con las grandes empresas deben superarles en ambos aspectos: % MB y productividad de la estructura. Y si no es posible, al menos en uno de ellos. 
La fórmula que permite a las pymes ganar a las grandes empresas suele ser una mezcla de dos estrategias: por un lado especialización, sea en determinados segmentos de clientes o en unos determinados tipos de productos, y por otro, flexibilidad en la utilización de la estructura.
Personas o máquinas
Quiero acabar este capítulo llamando la atención del lector sobre una cuestión que es clave en el manejo de cualquier cuenta de resultados, que es la disyuntiva entre persona y máquinas.
Tanto en los Costes Directos como en los Costes de Estructura se deja notar el impacto de las decisiones que los empresarios toman en relación a dicha disyuntiva.
Las máquinas, los utensilios, sustituyen a las personas. Es un hecho irrefutable, desde la Prehistoria, desde la invención del hacha o la rueda. Y en la empresa forma parte de un principio básico: producir más, y producirlo a menores costes.
La aparición de nuevas tecnologías, en un proceso acelerado, ha hecho que la producción por persona haya crecido de forma imparable en todos los sectores, desde la noche de los tiempos. Y dicho proceso seguirá existiendo.
Las cadenas de montaje y las fábricas en general ya han avanzado en sentido mucho, hasta los límites de lo que la tecnología les permite, desplazando los procesos intensivos en mano de obra a países emergentes, pero por poco tiempo.
Los procesos de apoyo, como el administrativo, también han avanzado mucho, pero quizás no tanto como los procesos 
industriales.
Las empresas han de equilibrar la “inversión” en personas y máquinas, de modo que consigan la máxima ecuación de productividad, innovación y calidad. Ni sólo personas, ni sólo máquinas. Estas han de sustituir los trabajos que requieren fuerza o repetición, dentro de unos parámetros establecidos. Las personas han de aportar la creatividad, la innovación y la flexibilidad que, por suerte, no aporta una máquina.
Como comentaremos de forma más extensa en un próximo capítulo, la decisión de personas o máquinas puede tener consecuencias en el perfil de la Cuenta de Resultados de la empresa, porque juega con salarios, amortizaciones o intereses, que tienen su espacio en líneas diferentes de la CR.




19. El punto de equilibrio
Todo empresario debe saber cuál es la cifra de Ventas anuales que ha de conseguir para no tener pérdidas o para empezar a obtener beneficios. A esa cifra se la conoce como el “punto de equilibrio” (PdE).
La obtención del PdE parte de saber cuánto aporta al Margen Bruto cada euro de Ventas y supone calcular cuántos euros se han de vender para conseguir que su aportación iguale la cifra de Costes de Estructura (que se supone que son costes fijos).
Para el cálculo más exacto del PdE debería hacerse una perfecta separación entre Costes Variables (que varían proporcionalmente a la evolución de las Ventas) y Costes Fijos (que son los mismos con independencia de la cifra de Ventas). Hacer dicha separación con exactitud no es fácil. De hecho, como ya hemos dicho, los Costes Directos tienden a ser esencialmente variables, aunque no lo sean todos del mismo modo y en la misma proporción; y los Costes de Estructura tienden a ser fijos, aunque tampoco lo sean totalmente. Es por eso que también se puede obtener el PdE a partir del Margen Bruto obtenido deduciendo los Costes Directos de las Ventas, y su comparación con los Costes de Estructura. Asimilando CD a Costes Variables, y CE a Costes Fijos.
Al PdE también se lo suele identificar por el término inglés break even point (BEP).
a. Cómo calcular el punto de equilibrio
Para calcular el PdE se puede partir de la obtención de la Cuenta de Resultados anual de la empresa, tal como la hemos venido presentando, calculando el MB a partir de los CD y asimilando CE a Costes Fijos.
Pongamos como ejemplo una CR presentada en el formato del ejemplo que mostramos a continuación:

	CUENTA DE RESULTADOS ANUAL  
	Importe (€)  
	%  

	Ventas  
	5.000  
	100  

	- Costes Directos  
	-3.000  
	60  

	= Margen Bruto  
	2.000  
	40  

	- Costes de Estructura  
	-1.500  
	30  

	= Beneficio de Explotación  
	500  
	10  


El PdE se calcula a partir de dos de los datos de la CR que tomamos del ejemplo:
- El % de Margen Bruto (%MB): 40%
- La cifra anual de costes fijos o de estructura (CE): 1.500€
La fórmula de cálculo es muy sencilla; consiste en dividir el Coste Fijo o de Estructura por el %MB que obtiene la empresa; es decir, tomando las cifras del ejemplo:
PdE = CE / %MB = 1.500/0,4 = 3.750 €
La cifra resultante (en el ejemplo: 3.750€) es la cifra de Ventas por encima de la cual la empresa tendría beneficios, y por debajo de la cual tendría pérdidas.
La CR debería mostrar un Beneficio cero si la cifra de Ventas se situase exactamente en el Punto de Equilibrio:

	CUENTA DE RESULTADOS ANUAL  
	Importe (€)  
	%  

	Ventas  
	3.750  
	100  

	- Costes Directos  
	-2.250  
	60  

	= Margen Bruto  
	1.500  
	40  

	- Costes de Estructura  
	-1.500  
	40  

	= Beneficio de Explotación  
	0  
	0  



En cualquier caso, hay que tener en cuenta que el cálculo del PdE es un ejercicio de estimación. Es decir, se trata de obtener una cifra aproximada: la cifra de Ventas a la que, aproximadamente, el Beneficio de Explotación es cero.
El PdE sería exacto, como hemos dicho, si todos los Costes Directos que se tuvieran en cuenta para obtener el Margen Bruto fueran totalmente variables, y todos los Costes de Estructura fueran totalmente fijos. Pero normalmente no es así. 
Debe admitirse que el comportamiento de los Costes Directos no es totalmente proporcional a las Ventas, porque, por ejemplo, no hay una total flexibilidad a la hora de ajustar las plantillas de producción a la actividad real, o las dimensiones de las fábricas o los almacenes a la evolución de las operaciones. La mayoría de Costes Directos son variables, pero lo son por tramos o en escalones. Es decir, se ajustan a la cifra de Ventas por tramos; cuando ésta baja o sube un tramo, los CD correspondientes varían, se adaptan al nuevo tramo.
Los Costes de Estructura tampoco son totalmente fijos, porque hay conceptos de coste incluidos en ellos que realmente oscilan en función de le evolución del volumen de actividad o de Ventas, aunque también podemos afirmar que lo hacen por tramos de Ventas, o en escalones.
El empresario ha de asegurarse que la clasificación de costes utilizada para agruparlos entre Costes Directos y Costes de Estructura es razonablemente correcta, de modo que los primeros “tiendan” a ser variables, y los segundos “tiendan” a ser fijos.
En cualquier caso, la obtención de una cifra de PdE basada en una separación más estricta de Costes Variables (CV) y Costes Fijos (CF) es posible. La fórmula de cálculo es similar, aunque el MB se limitaría a deducir los Costes Variables de las Ventas:
PdE = CF/%MB
b. Cómo rebajar el punto de equilibrio
Como resulta obvio, el PdE baja si la empresa reduce sus Costes de Estructura o Fijos, o si mejora su % de Margen Bruto sobre Ventas. 
¿Qué medidas puede tomar un empresario, por tanto, para bajar el Punto de Equilibrio?
Reducir (o “variabilizar”) los Costes de Estructura
Como hemos visto en los capítulos anteriores, los CE se pueden reducir comprando mejor, es decir, pagando precios más bajos por sus diversos componentes, o mejorando la productividad, o sea, recortándolos sin que lo note la cifra de Ventas, al eliminar aquellos que no generen negocio.
Pero, a efectos de la rebaja del PdE, también se puede actuar sobre los Costes de Estructura “variabilizándolos”. ¿Qué quiere decir variabilizar los CE? Pues pasar alguno de ellos de fijos a variables haciendo que su cuantía dependa directamente de la cifra de negocios y pasándolos de alguna manera del concepto de CE al concepto de Costes Directos o Variables, de modo que se contabilicen antes del Margen Bruto. Por ejemplo, se puede tratar de renegociar el contrato de alquiler de las naves donde se ubican los almacenes de la empresa, de modo que el alquiler que se pague sea un porcentaje de la cifra de Ventas.
También se puede variabilizar alguno de los conceptos de Coste de Estructura ligándolos a la cifra de Beneficios. El caso más normal es el de ligar una parte del sueldo de los altos directivos a la consecución de beneficios, dejando de ser un Coste Fijo. También se puede ligar el coste del alquiler de las oficinas de la empresa a los beneficios que se obtengan.
En el ejemplo que acabamos de mostrar más arriba, si la empresa consiguiera una reducción del 20% de los Costes de Estructura, pasando de 1.500 a 1.200€, el PdE se reduciría también un 20%, de 3.750 a 3.000€:
PdE = 1.200 / 0,4 = 3.000 €
Mejorar el %MB sobre Ventas
Por otro lado, si la empresa mejora la rentabilidad de sus Ventas, al aumentar el %Margen Bruto que consigue sobre las mismas el PdE se reduce automáticamente. Siguiendo el ejemplo anterior, si el %MB pasase del 40% al 45%, el PdE bajaría de 3.750 a 3.333€:
PdE = 1.500 / 0,45 = 3.333 €
Mejorar el % MB es uno de los objetivos que debe perseguir de forma permanente la dirección de una empresa. Creo que es el principal objetivo.
El principal objetivo de la dirección de una empresa es mejorar el % de margen bruto que consigue con sus ventas
Ya hemos visto como el aumento del %MB pasa por enfocar el negocio hacia los clientes y productos más rentables, innovar creando productos con menor competencia, optimizar el proceso de producción, comprar a mejores precios y optimizar la productividad. 
Esos son los objetivos concretos relativos al negocio en los que debe centrarse el trabajo de toda estructura empresarial que se precie: y eso incluye a marketing, recursos humanos, administración, finanzas, control, organización, sistemas, dirección general, etc.
Vuelvo a destacar la existencia de un complejo dilema en la gestión de una empresa: si para rebajar el PdE se reduce la estructura, ¿quién trabajará para vender más y mejorar el Margen Bruto? Sin duda, la dirección ha de encontrar el mix adecuado.
c. Encontrar el mix adecuado
En la rebaja del punto de equilibrio hay que encontrar el mix adecuado. Reducir sin límite los Costes de Estructura, sea recortándolos, sea variabilizándolos, puede llevar a situaciones de ineficiencia, e incluso a la pérdida del control operativo del negocio cuando se abusa de la externalización de procesos.
La externalización ha de centrarse en procesos que no se consideren “core” o vertebrales al negocio, y en los que no se concentre el conocimiento o el posicionamiento estratégico diferencial de la empresa.
Además, económicamente hablando, la reducción de Costes de Estructura puede llegar a provocar una caída de las Ventas. Y la externalización y variabilización de los costes puede llevar a que la caída del % de Margen Bruto sea más perniciosa que el recorte de los Costes de Estructura.
Un ejemplo de eso último, con los datos ficticios del ejemplo que venimos utilizando: si suponemos que el recorte de los CE en un 20% de 1.500 a 1.200 conlleva una rebaja del %MB del 40 al 30%, entonces el PdE subiría a 4.000€:
PdE = 1.200 / 0,3 = 4.000 €
d. Usar la referencia del PdE en tiempos de crisis
En años de crisis, cuando la empresa ha de afrontar una caída brusca de las Ventas, es muy útil conocer cuál es la cifra de Ventas que marca el PdE, porque al ponerla en relación a la cifra normal de Ventas proporciona una referencia de cuál es el % máximo de caída de las Ventas que la empresa “se puede permitir” antes de entrar en Pérdidas.
Veámoslo en un ejemplo.
Si la cifra de Ventas del año pasado, que la empresa considera un año normal, fue de 15 millones de euros, y el PdE está en 10 millones, ello quiere decir que la empresa puede estar relativamente tranquila siempre que las Ventas desciendan menos del 33,3%: (15-10)/15. Sin embargo, si la cifra de Ventas del año pasado hubiera sido de 11 millones de euros, sería lógico que el empresario estuviera intranquilo. Lo más aconsejable, en ese caso, sería que se pusiera a buscar soluciones con urgencia, tanto para bajar sus Costes de Estructura como para aumentar su % de Margen Bruto.
En este ejemplo podemos apreciar con toda claridad la importancia de conocer el PdE de nuestra empresa y de que éste sea lo más bajo posible. 
Una situación de crisis obliga, por otra parte, a analizar en detalle qué Costes Variables son totalmente variables y cuáles no lo son, y si todos los Costes Fijos son totalmente fijos o no lo son. Como hemos dicho, en puridad, no existen costes ni totalmente variables ni totalmente fijos.
e. Alcanzar el PdE: primer objetivo de una 
nueva empresa
Cuando se crea una nueva empresa lo primero que se busca es alcanzar el PdE.
Lo normal es que el primer ejercicio de una empresa nueva arroje pérdidas. A veces estas pérdidas continúan algunos años más. Equilibrar la Cuenta de Resultados es el primer éxito que se apunta la nueva empresa. Todo empresario busca llegar al PdE cuanto antes. Se supone que a partir de ese momento se deben empezar a obtener Beneficios. Si es así, entonces el empresario se empezará a preocupar por recuperar la inversión con los beneficios de los ejercicios siguientes.
En el ejemplo que muestro a continuación, una empresa en la que se ha invertido un capital de 40.000€ tarda cuatro ejercicios en llegar al PdE y dos más (en total seis) en recuperar la inversión realizada.

	Año  
	1  
	2  
	3  
	4  
	5  
	6  

	Ventas  
	25.000  
	50.000  
	100.000  
	125.000  
	150.000  
	200.000  

	-Costes Directos  
	15.000  
	30.000  
	60.000  
	75.000  
	90.000  
	120.000  

	=Margen Bruto  
	10.000  
	20.000  
	40.000  
	50.000  
	60.000  
	80.000  

	-C. Estructura  
	50.000  
	50.000  
	50.000  
	50.000  
	50.000  
	50.000  

	=Benef. Explot.  
	-40.000  
	-30.000  
	-10.000  
	0  
	+10.000  
	+30.000  



Es obvio que si el Coste de Estructura creciera anualmente, como es normal que ocurra, el PdE se alejaría en el tiempo, haciendo más difícil la recuperación del capital invertido en la nueva empresa.




20. Cómo explicar la evolución del resultado de un año a otro
Un análisis poco utilizado, pero muy útil
Animo al lector a aplicar una técnica de análisis que vamos a explicar en este capítulo, a pesar de que es poco común y poco utilizada, pero no porque no sea útil.
Realizar el análisis que vamos a ver a continuación le servirá para sacar conclusiones de la evolución de su negocio, así como para impresionar a quienes deba presentar sus conclusiones, si es que se le presenta la ocasión.
Claro está que para poder aplicar el análisis citado es imprescindible que la empresa prepare, para compararlas, las CR marginales de dos años consecutivos, y que ambas sigan criterios homogéneos.
Cuando a un empresario se le presenta la Cuenta de Resultados de un ejercicio, lo normal es que la compare con la CR que se planteó como objetivo presupuestario al inicio del ejercicio, y que dicho análisis lo complemente con la comparación con la CR del ejercicio anterior.
En circunstancias de negocio similares, el empresario, al comparar con el ejercicio anterior querrá encontrar una explicación a la diferencia de resultados, para saber en qué ha de incidir su gestión.
Como ya se dicho en varias ocasiones en este libro, el cometido de la CR es darle información a los gestores de la empresa de dónde deben mejorar. La CR es una información sobre el pasado, pero lo importante es analizarla en profundidad para mejorar en el futuro. El pasado no se puede cambiar, pero el futuro está por escribirse.
La explicación de la evolución de los resultados se agrupa en tres tipos de causas:
a. El efecto Margen Bruto
b. El efecto Actividad
c. El efecto Estructura
Vamos a seguirlo en el siguiente ejemplo:

	   
	Año 1  
	Año 2  
	Diferencia  

	Ventas  
	100  
	130  
	+30  

	- Costes Directos (CD)  
	70  
	80  
	+10  

	= Margen Bruto (MB)  
	30  
	50  
	+20  

	- Costes de Estructura (CE)  
	20  
	22  
	+2  

	= Beneficio de Explotación (BEX)  
	10  
	28  
	+18  



El efecto Margen Bruto
Una parte de la variación de resultados se explica por el diferente % de Margen Bruto entre un ejercicio y otro. 
El cálculo del efecto Margen Bruto sigue los siguientes pasos:
- Ventas año 1/CD año 1 = 100/70 = 1,43
- CD año 2 x 1,43 = 80 x 1,43 = 114 = Ventas teóricas año 2 a igual % de MB
- Mejora del MB = Ventas reales año 2 – Ventas teóricas año 2 a igual % de MB = 130 – 114 = +16
El resultado de los anteriores cálculos nos viene a decir que como consecuencia de haber mejorado su %MB el beneficio ha crecido en +16.
Dicho de otro modo, que +16 del crecimiento del BEX se explican por una mejora en el %MB obtenido.
El efecto Actividad
Otra causa de variación es el aumento de la actividad de la empresa a igualdad de margen. 
Se calcula del modo siguiente:
- Ventas teóricas año 2/Ventas reales año 1 = 114/100 = 1,14
- 1,14 implica que el incremento de actividad a igualdad de margen es el +14% (0,14)
- El impacto de ese 14% sobre el beneficio es 0,14 x BEX año 1 = 0,14 x 10 = +1,4
Por tanto, como consecuencia del aumento de la actividad de la empresa, el beneficio ha crecido en +1,4.
El efecto Estructura
Por último, el mayor aprovechamiento de la estructura, es decir, la mejor relación Ventas/CE, también supone una mejora del beneficio.
Veamos cómo se calcula:
- CE año 1 x incremento de actividad a igualdad de margen = 20 x 1,14 = 23
- 23 = CE teóricos año 2
- CE teóricos año 2 – CE reales año 2 = 23 – 22 = +1
La estructura ha crecido menos de lo esperado, y por ello ha aportado una mejora del beneficio de +1.
Resumen explicativo 
Podemos sumar el impacto de los tres efectos que hemos analizado, y comprobar cómo coincide con la diferencia de resultados que arrojan las dos Cuentas de Resultados que hemos usado en el ejemplo:
- Efecto Margen Bruto : +16
- Efecto Actividad: +1,4
- Efecto Estructura: +1
- Suma +18,4 ~ +18
En resumidas cuentas, la empresa ha mejorado su beneficio principalmente porque ha mejorado su % de Margen Bruto, lo cual es cierto porque ha pasado del 30% al 38,5% de MB. El aumento de actividad y la contención de los Costes de Estructura también han aportado una parte de la mejora, pero su aportación ha sido casi inapreciable.
Otro ejemplo
Creo que es conveniente ejercitarse sobre los conceptos que acabo de citar, por lo que propongo al lector que compruebe los cálculos de explicación de la diferencia de resultados en el siguiente nuevo ejemplo:


	   
	Año 1  
	Año 2  
	Diferencia  

	Ventas  
	500  
	510  
	+10  

	- Costes Directos (CD)  
	400  
	460  
	+60  

	= Margen Bruto (MB)  
	100  
	50  
	-50  

	- Costes de Estructura (CE)  
	80  
	90  
	+10  

	= Beneficio de Explotación (BEX)  
	20  
	-40  
	-60  


El impacto de cada efecto se desglosa como sigue:
- Efecto Margen Bruto : - 65
- Efecto Actividad: + 2,8
- Efecto Estructura: + 2
- Suma - 60,2 ~ - 60 (diferencia BEX)
En este caso, la principal causa de la caída del beneficio de explotación es también la evolución, ahora negativa, del % de Margen Bruto.
Un último ejemplo
	   
	Año 1  
	Año 2  
	Difer.  

	Ventas  
	1.000  
	1.600  
	+600  

	Costes Directos (CD)  
	800  
	1.300  
	+500  

	Margen Bruto(MB)  
	200  
	300  
	+100  

	Costes de Estructura (CE)  
	100  
	105  
	+5  

	Beneficio de Explotación (BEX)  
	100  
	195  
	+95  


El impacto de cada efecto se desglosaría del siguiente modo:
- Efecto Margen Bruto : - 25
- Efecto Actividad: + 62,5
- Efecto Estructura: + 57,5
- Suma + 95 = +95 (diferencia BEX)
En este último ejemplo, a diferencia de los anteriores, no es la diferencia de Margen Bruto la principal explicación del crecimiento del beneficio, sino la mayor actividad y la fructífera contención de los Costes de Estructura, que sólo crecen un 5%, mientras las Ventas crecen un impresionante 60%.




21. Del Beneficio de Explotación al Beneficio Neto
La Cuenta de Resultados no acaba con el Beneficio de Explotación, que podemos equiparar al EBITDA, sino que su cifra final es el Beneficio Neto.
Para recordar el esquema completo de la CR:
Ventas
- Costes Directos
= Margen Bruto
- Costes de Estructura
= Beneficio de Explotación (EBITDA)
- Amortizaciones
= EBIT
- Intereses
= Beneficio antes de Impuestos (BAI)
- Impuestos
= Beneficio Neto (BN)
Vemos que del EBITDA al BN hay que restar las amortizaciones, los intereses y los impuestos.
Detrás de cada uno de esos tres elementos hay un cúmulo de circunstancias que afectan al BN y que conllevan ámbitos de gestión que son más complejos de lo que parece a primera vista.
Ante una decisión a priori sencilla como es dotarse de un espacio para las oficinas de la empresa, por ejemplo, surgen cuestiones que inciden en los ámbitos que estamos citando y que afectan de pleno a la Cuenta de Resultados:
- ¿Compramos las oficinas o las alquilamos?
- ¿Necesitamos 1.000 metros cuadrados o, si externalizamos la administración, quizás nos basten 700?
- Si las compramos, ¿conviene que lo hagamos con recursos propios o será mejor con recursos ajenos?
- Si acudimos a los capitales ajenos, ¿pedimos un préstamo o las compramos con un leasing?
Como podemos ver, cuestiones como comprar o alquilar, externalizar procesos o financiarse con recursos propios o con deuda, hacen que cambie radicalmente el aspecto de la CR de una empresa.
Veamos cuál es el margen de actuación en cada uno de los tres componentes de coste que hemos citado.
Las Amortizaciones
Las amortizaciones son consecuencia de la repercusión del coste de inversión que hace la empresa en activos fijos, que se reparte en varios ejercicios, tratando de emular la desvalorización que dichos activos sufren a lo largo del tiempo, como consecuencia de su uso, y a la vez de constituir una reserva para reponerlos cuando finalice su vida útil.
Estamos hablando del coste de usar mobiliario, máquinas, instalaciones, herramientas, naves (en lo referente al coste de su construcción, no al solar en el que se ubican), etc.
La filosofía en cuanto a procesos asumidos internamente y procesos externalizados que siga una empresa, influye en sus costes de amortización, ya que deberá hacer frente a unas inversiones menores. Quienes subcontratan la logística no necesitan naves ni toros, quienes subcontratan la informática no necesitan ordenadores, quienes subcontratan la administración, necesitan menos metros cuadrados de oficinas y una menor inversión en hardware y software.
Y lo que influye de forma directa es la decisión de alquilar o comprar. Una empresa que optase por el alquiler de toda su infraestructura, lo que es técnicamente posible, al menos en estos momentos, y no comprase absolutamente nada, no tendría costes de amortización. Todo se computaría como costes de alquiler, de forma directa o indirecta.
El hecho de que se tienda cada vez más a alquilar que a comprar justifica que en la CR se incorporen las amortizaciones como costes, sea en los Costes Directos sea en los Costes de Estructura, para que tengan un tratamiento paralelo a los costes de alquiler. Lo mismo habría que decir de las cuotas de renting, que se asemejan al concepto de alquiler.
Las cuotas de leasing, o los intereses de un préstamo, se incluirían como costes financieros.
Es obvio que a la hora de comparar las CR de dos empresas habría que tener en cuenta cuál es su filosofía respecto a los activos fijos, porque si compran registran una ventaja en su Margen Bruto y en su Beneficio de Explotación frente a las que alquilan, ya que éstas registran antes del Beneficio de Explotación los alquileres y cuotas de renting que pagan.
Los Intereses
Ya acabamos de explicar cómo influye la política de compras o alquiler de activos en la cifra de intereses.
Pero el elemento central que afecta a la cifra de intereses es otro: es la política de “apalancamiento” que adopta la empresa. El apalancamiento es la relación entre Deuda (financiera, bancaria) y Fondos Propios. A mayor Deuda, mayor apalancamiento.
Si una empresa asumiera todas sus inversiones con Fondos Propios (no repartiendo dividendos o aumentando periódicamente su capital), no pagaría intereses, y su BAI sería igual a su EBIT. Cuanto mayor sea el uso de la Deuda, mayor será la cifra de Intereses.
Es adecuado citar aquí que el apalancamiento incide positivamente en la gestión de una empresa cuando la tasa de coste de la Deuda (es decir, de los capitales recibidos en préstamo) es inferior a la tasa de rentabilidad que se obtiene en el negocio como consecuencia de invertir dichos fondos. Mientras la Deuda cueste un 8%, por ejemplo, y la rentabilidad que se obtenga invirtiéndola en el negocio sea del 12%, por ejemplo, dicho endeudamiento ejerce una influencia positiva en la Cuenta de Resultados.
Pero hay épocas en las que los tipos de interés suben y la rentabilidad de los negocios baja, produciéndose el efecto contrario (llamado “apalancamiento negativo”). Es cuando el dinero cuesta un 10%, por ejemplo, y el negocio apenas da un 3%. El impacto de los costes financieros puede hacer entrar a la empresa en Pérdidas.
Una vez deducidos los costes financieros obtenemos el Beneficio antes de Impuestos (BAI). Pero aún quedan los Impuestos.
Los Impuestos
El último concepto de coste que hay que deducir al resultado son los impuestos que se deben abonar al fisco en relación al beneficio obtenido por la empresa. De hecho éstos responden a la existencia de beneficio, es decir, no existen si la CR arroja Pérdidas.
No son un coste propiamente dicho sino una tasa fiscal que se detrae del Beneficio antes de que éste pueda ser distribuido en forma de dividendos a los accionistas.
A pesar de obtener beneficios, los impuestos pueden ser nulos o inferiores a los normales si la empresa tuvo pérdidas en ejercicios anteriores, ya que se compensan con los beneficios posteriores.
La cuota del Impuesto de Sociedades, el que se aplica a los beneficios obtenidos por las sociedades en casi todos los países, oscila entre el 10 y el 40%, siendo lo más habitual una horquilla entre el 20 y 30%.
Una vez deducidos los impuestos sobre los beneficios, el resultado es el Beneficio Neto (BN), que la empresa debe dedicar a Reservas o a Dividendos.
¿Utilizar el BAI o el BN?
Para evaluar el beneficio de una empresa se suele utilizar el BAI o el BN indistintamente. Lo importante es que se indique bien qué beneficio se está usando.
El BN es el beneficio real, el que pueden disponer los socios, la rentabilidad que realmente arroja una empresa, pero está influido por la política fiscal de cada país y por la gestión fiscal que haga la sociedad en cuestión, por lo que es algo más volátil.
El BAI es más estable y por ello quizás es más utilizado que el BN.




22. Los resultados en relación al capital invertido
Los beneficios, en términos absolutos, que arroja la Cuenta de Resultados de una empresa, no nos dicen con rotundidad si se trata de un buen negocio o no. Para saber si una empresa es un buen negocio hay que comparar el beneficio que obtiene con el volumen de la inversión que han realizado los accionistas en la misma.
Es decir, un negocio que ofrece cada año un beneficio anual antes de impuestos (BAI) de 1.000.000€ es un magnífico negocio si la inversión que realizaron los accionistas fue sólo de 1.000.000€, por ejemplo. Pero si la inversión ascendió a 100.000.000€, entonces podemos afirmar, sin temor a equivocarnos, que es un mal negocio.
La relación entre el beneficio y los recursos financieros invertidos en una compañía proporciona el ratio de rentabilidad de la misma. A dicho ratio se le conoce como ratio de Rentabilidad sobre los Capitales Empleados o ROCE (del inglés Return On Capital Employed).
Pero los recursos financieros invertidos pueden ser “recursos propios”, es decir, aportados por los propios accionistas, o recursos ajenos, normalmente obtenidos vía financiación bancaria. Entonces, en puridad, para saber la rentabilidad de una empresa desde la perspectiva de sus accionistas hay que dividir los beneficios obtenidos por los recursos invertidos por dichos accionistas. Los recursos invertidos por los accionistas se conocen como Fondos Propios, y así quedan contabilizados en el balance de la empresa. Son la suma del capital y las reservas. A dicha rentabilidad se la llama Rentabilidad sobre los Fondos Propios o ROE (en inglés Return On Equity).
Cuando calculamos el ROE no lo hacemos a partir del EBITDA, sino del BAI (el Beneficio antes de Impuestos). Aunque también puede hacerse a partir del Beneficio Neto después de Impuestos (BN).
La rentabilidad de una empresa se plasma en el ROE.
ROE = BAI / Fondos Propios
Aunque depende del tipo de negocio y de si se le puede calificar de negocio seguro o de negocio especulativo e incierto, se puede decir (a modo de referencia y haciendo una generalización) que a los negocios seguros se les pide una rentabilidad de entre el 8 y el 12% y a los negocios especulativos se les pide una rentabilidad mucho mayor, para compensar el riesgo, de un mínimo del 20-25%.
La rentabilidad del accionista (el ROE) se conforma a partir de la combinación de otros dos ratios: el margen neto sobre Ventas (BAI/Ventas) y la rotación de los Fondos Propios:
ROE = BAI/Fondos Propios 
= BAI/VentasxVentas/Fondos Propios
En un ejemplo numérico de una empresa ficticia, veamos como se llega a un ROE del 5%:
Ventas: 5.000.000€
BAI: 50.000€
Fondos Propios: 1.000.000€
Margen BAI/Ventas: 50.000/5.000.000 = 1%
Rotación Fondos Propios: 5.000.000/1.000.000 = 5
Rentabilidad de los Fondos Propios: ROE = 1% x 5 = 5%
El cociente BAI/Ventas es el margen de beneficio neto (antes de impuestos) que obtiene la empresa; y el de Ventas/FP representa la rotación de los Fondos Propios. De ese modo, la fórmula de rentabilidad del accionista queda también expresada como:
Rentabilidad del accionista:
ROE = margen de beneficio neto sobre Ventas x rotación de FP
En resumidas cuentas, los resultados se pueden poner en relación a la cifra de Ventas, como hemos explicado hasta ahora, porque así sirven para compararlos con otras empresas del sector y luego ver cómo evolucionan a lo largo del tiempo; pero además también se deben poner en relación a la cifra de inversión que han realizado los accionistas en la empresa para poder obtener esos resultados, porque de ese modo se puede juzgar si el negocio es interesante o no.
Dicha expresión de la rentabilidad del accionista nos recuerda que los negocios son una suma de margen y de volumen o rotación. Los hay que inciden más en el margen, como Ferrari, y otros más en la rotación, como Fiat.
Lo importante es llegar a dar al accionista la rentabilidad que él espera.
La rentabilidad que supone un negocio para sus propietarios es la base de la cifra de valor que le da el mercado a ese negocio. La rentabilidad para el accionista, actual y sobre todo esperada, es la base de los precios que se pagan por las acciones en la Bolsa.
Es obvio que a todo empresario lo que más le interesa es que la inversión sea pequeña y el resultado grande. Cuanto mayor sea el resultado y menor la inversión de dinero que requiera la empresa, mayor es la rentabilidad que obtendrán de esa inversión, expresada dicha rentabilidad como cociente entre el beneficio obtenido y el dinero invertido.
Como venimos diciendo, y para remarcarlo, si dos empresas obtienen el mismo beneficio neto después de impuestos cada año de 200.000 euros, pero una exige una inversión de 1.000.000 euros y otra de 2 millones, está claro que la primera es más rentable que la segunda. La primera proporciona una rentabilidad del 20% al empresario (200.000/1.000.000), y la segunda del 10% (200.000/2.000.000).
Cuando el ROE no sirve
Para las empresas que no requieren una inversión importante o incluso que no necesitan apenas capital, como son por ejemplo las empresas de servicios, el ROE no es un buen indicador porque le falla el denominador: los Fondos Propios. Dichas empresas tienen pocos Fondos Propios. De hecho, sí que podemos decir que son empresas rentables para sus accionistas porque apenas arriesgan capital y el beneficio que obtienen es mucho en relación al poco capital que arriesgan. En ese sentido el ROE sí que sirve. Nos dice que son buenos negocios. Pero suelen tener un elemento débil a la hora de hacer dicha afirmación: suelen ser negocios muy personalistas, basado en las personas más que en el capital. Y en ese sentido son negocios precarios, sometidos a la trayectoria vital de las personas en las que se sustentan.
De hecho, para poder gestionar su rentabilidad, y para juzgar su rentabilidad real en comparación con sus competidores, hay que buscar otros indicadores de gestión.
Uno que se suele usar es el puro análisis de los márgenes de la Cuenta de Resultados, tanto el Margen Bruto, como el ratio de Beneficio Neto sobre Ventas o Ingresos.
Si se quiere usar un indicador en relación al ROE, en este tipo de empresas (aunque también en cualquier otra) se puede usar un concepto más rebuscado de rentabilidad llamado tasa de Rentabilidad Diferencial, consistente en el Beneficio Neto (antes o después de impuestos) menos el coste que resulte de aplicar una tasa determinada de remuneración de los Fondos Propios que utilice la empresa.
Para aclararlo veámoslo con un ejemplo.
Si tenemos una empresa con Fondos Propios de 150, que obtiene un Beneficio neto después de impuestos (BDI) de 45, a la que se le impone una tasa de rentabilidad mínima (después de impuestos) del 20%, ello quiere decir que consigue una Rentabilidad Diferencial del 10%:
- Rentabilidad de los Fondos propios (ROE): BDI/Fondos Propios = 45/150 = 30%
- Beneficio correspondiente a la rentabilidad mínima exigida de los Fondos Propios (al 20%): 150 x 0,20 = 30
- Beneficio Diferencial (BD): 45 – 30 = 15
- Rentabilidad Diferencial: BD/Fondos Propios= 15/150= 10%
La empresa del ejemplo obtiene 10 puntos de rentabilidad por encima del mínimo que le exigen sus accionistas.




23. Los factores que traducen la rentabilidad en valor
Ya hemos visto que el valor de una empresa está en función del beneficio que produce en relación a la inversión que requiere. Pero en el valor no sólo influye la cifra de beneficio sino también la “calidad” de ese beneficio.
La calidad del beneficio es directamente proporcional a la probabilidad de que se repita o se acreciente año tras año. E indirectamente proporcional a la probabilidad de que descienda algún ejercicio.
La probabilidad de que el beneficio de la empresa no decaiga depende principalmente de la fortaleza o debilidad de su posición competitiva. Y la posición competitiva de cualquier empresa se define en relación al menos a tres entornos:
- los clientes,
- los proveedores, y
- los productos y los competidores.
No todas las empresas, por tanto, tienen el mismo valor, a pesar de tener el mismo beneficio. Hay otras cualidades del modelo de negocio de una empresa que acaban traduciéndose en un mayor valor de la misma.
En definitiva, se trata de cualidades que reducen el riesgo del negocio y que inciden en el valor de la empresa a través de la fórmula de cálculo del valor (ver mi libro “Valoración de empresas: una introducción práctica”, Deusto, 2007):
Valor = Beneficio esperado /
(Rentabilidad del dinero sin riesgo
 + Riesgo percibido del negocio)
La cuestión es sencilla: a mayor riesgo percibido del negocio (es decir, mayor probabilidad de que no se cumplan las perspectivas de beneficio), menor valor de la empresa.
Veamos cuáles son algunas de las cualidades del beneficio que influyen en el valor de la empresa.
En relación a los clientes
Hay al menos dos factores de valor:
1. Obtener Ingresos recurrentes
2. No concentrar las Ventas en unos pocos clientes
Son recurrentes aquellos ingresos que están asegurados por algún tipo de contrato o compromiso suscrito por los clientes con la empresa.
En ese sentido, por ejemplo, tiene mayor valor la rentabilidad de una firma de auditoria que una de consultoría, porque los clientes firman compromisos plurianuales con las firmas de auditoria y tienden a contratar sus servicios de forma recurrente y continuada, pero contratan a las firmas de consultoría de forma puntual, por proyectos, por lo que éstas están más sujetas a la caída de Ventas provocada por épocas de mala coyuntura ya que la consultoría es lo primero que las empresas dejan de contratar. Por lo mismo tiene mayor valor una firma de consultoría que haya vendido sus servicios a través de la firma de contratos de outsourcing que otra que lo haga proyecto a proyecto. O una firma de software que disponga de una importante cifra de contratos de mantenimiento anual. O un diario que tenga un gran número de suscriptores.
En cuanto a la no concentración de Ventas en unos pocos clientes, es un elemento que implica que la empresa no depende más de lo aconsejable de uno o unos pocos clientes, con el riesgo de que si los pierde sufra una caída irrecuperable en la cifra de Ventas y por tanto en el Beneficio. Si una empresa obtiene el Beneficio realizando el 50% de sus Ventas a un solo cliente, vale menos que otra que obtenga el mismo Beneficio, pero en la que ningún cliente represente más del 5% de las Ventas.
En relación a los proveedores
Supone un mayor valor el que las compras no estén concentradas en uno o en unos pocos proveedores. La dependencia de los proveedores supone una desventaja competitiva que, más pronto o más tarde, puede incidir en una pérdida de rentabilidad.
También puede ser un factor positivo de valor el que se disponga de contratos con compromiso de suministro firmados a largo plazo con los proveedores, en condiciones beneficiosas, de productos o servicios difíciles de obtener en el mercado o estratégicos para la empresa.
En relación a los productos y a los competidores
Hay dos elementos que aumentan el valor, porque reducen el riesgo y aumentan la diferenciación:
1. No concentrar el beneficio en unos pocos productos.
2. Disponer de algún tipo de propiedad intelectual reconocida sobre los productos y la tecnología.
Si el beneficio depende en exceso de un producto, el riesgo de una caída en las Ventas del mismo, con el consiguiente impacto en los beneficios, es muy alto.
Si se dispone de patentes sobre los productos que se venden, la posibilidad de que éstos sean copiados por la competencia es menor, lo que asegura los beneficios por más tiempo.




24. Beneficio y cash-flow
Cash is king, dicen los anglosajones, lo que traducido libremente sería algo así como “la liquidez (el cash-flow) es la clave”.
Hay analistas empresariales y empresarios que no quieren saber nada del beneficio y a los que sólo les importa el cash-flow (el “flujo de caja”). El beneficio, dicen, es manipulable por la contabilidad; sin embargo, el cash-flow, según ellos, no lo es tanto. Por otro lado también afirman que una empresa con beneficio, pero sin cash-flow, no vale nada. Y están en lo cierto.
¿Qué es el cash-flow?
El cash-flow pretende ser la suma de los recursos líquidos generados por una empresa en un período de tiempo. 
Su cálculo admite al menos dos enfoques:
- Cash-flow bruto
- Cash-flow neto
Cash-flow bruto
Es un concepto de cash-flow, o flujo de caja, que proviene de la contabilidad, como el beneficio, pero que es independiente de la política de amortizaciones, ya que equivale al Beneficio Neto después de Impuestos (BDI), más las amortizaciones realizadas en el ejercicio.
Cash-flow = BDI + amortizaciones
Es el concepto de cash-flow más extendido.
Se supone que es lo que le queda a la empresa en forma de liquidez, una vez pasado el ejercicio, para poder hacer frente a tres cosas:
a. El reparto de dividendos
b. La realización de inversiones
c. El incremento de la tesorería
Pero existe otro concepto de cash- flow: el cash-flow neto.
Cash-flow neto
El concepto de cash-flow neto es menos ortodoxo y se asocia a la tesorería generada en un período de tiempo.
Se puede obtener del estado de tesorería de la compañía, y equivaldría a la liquidez que quedaría en la empresa como consecuencia de la siguiente ecuación:
+/- Beneficios
+ Amortizaciones
- Dividendos pagados
- Inversiones realizadas de forma obligatoria o necesaria
+ Desinversiones realizadas
Se supone que el resultado de esa ecuación, que es lo que se llama cash-flow neto o free cash-flow, es lo que le queda a la empresa en tesorería libre o disponible para realizar nuevas inversiones que le permitan crecer y desarrollarse, tanto orgánicamente como a través de adquisiciones de otras empresas.
Cash-flow vs. EBITDA
Como he comentado, se usa el concepto de cash-flow o flujo de caja como medida de los resultados o del éxito de una empresa cuando no se tiene confianza en el concepto de Beneficio Neto después de impuestos (BDI), asumiendo que éste está muy influido por la política fiscal y financiera y por la política de dotaciones, provisiones y amortizaciones. En definitiva, asumiendo que el Beneficio Neto puede ser “cocinado”, es decir, manipulado contablemente, haciendo que aparezca la cifra que le interese al “cocinero”.
Es cierto. El BDI, como casi toda cifra de una Cuenta de Resultados, puede ser manipulado. Pero veamos qué variables o elementos son manipulables en cada concepto de la CR:

	Concepto  
	Variables o elementos “manipulables”  

	EBITDA o Beneficio de Explotación  
	   

	- Amortizaciones
- Provisiones  
	Política de amortizaciones
Antigüedad de activos  
Provisiones diversas

	= EBIT  
	   

	- Intereses  
	Grado de apalancamiento  
Tipos de interés

	= BAI  
	   

	- Impuestos  
	Política fiscal  

	= Beneficio Neto (BDI)  
	   


Como podemos ver en el cuadro, así como el Beneficio Neto después de Impuestos, el BAI o incluso el EBIT son realmente manipulables, el EBITDA o Beneficio de Explotación no es ni tan variable ni tan manipulable como ellos. Esa es la principal razón de que el concepto de EBITDA se haya ido poniendo de moda y sustituyendo en gran parte al cash-flow como indicador del resultado empresarial.
El cash-flow, por otro lado, sí que es valorado por ser un buen indicador de los recursos líquidos que genera una empresa.
Cash-flow o Estado de Origen y Aplicación de Fondos
El Estado de Origen y Aplicación de Fondos (EOAF) ha venido a sustituir en la mayoría de países europeos, incluido España, al concepto, más anglosajón, de cash-flow.
En definitiva, un EOAF es un balance anual de los recursos generados por una empresa y del uso que les ha dado.
En líneas generales se consideran como conceptos que son 
origen de fondos los siguientes:
Aumento de cuentas de pasivo:
· Aumento de capital
· Aumento de reservas (incluidos el aumento de reservas que es consecuencia de la obtención de beneficios)
· Aumento neto de la financiación bancaria
· Aumento de la financiación obtenida de proveedores o acreedores
Disminución o liquidación de cuentas de activo:
· Disminución del inmovilizado
· Disminución de los inventarios
· Disminución de las cuentas a cobrar de clientes
· Disminución de la tesorería
Y los conceptos que suponen aplicación de los fondos generados son:
Aumento de cuentas de activo:
· Aumento del inmovilizado
· Aumento de los inventarios
· Aumento de las cuentas a cobrar de clientes
· Aumento de la tesorería
Disminución de las cuentas de pasivo:
· Reducción de capital
· Reducción de reservas (incluidas la reducción de reservas derivada de las pérdidas)
· Reducción neta del saldo de financiación bancaria
· Reducción de la financiación obtenida de proveedores o acreedores
Un modelo de EOAF se puede ver en el Anexo II.




Parte IV: Cómo planificar y gestionar la Cuenta de Resultados




25. La importancia de planificar, comunicar, gestionar y controlar la Cuenta de Resultados
La Cuenta de Resultados es el mejor y más barato instrumento de gestión que tiene a su alcance cualquier empresario. 
Debe ponerlo en el centro de la empresa, es decir, ha de utilizar la Cuenta de Resultados como la base sobre la que giren los cuatro procesos clave en relación a la misma:
- Planificar la CR
- Comunicar la CR
- Gestionar la CR
- Controlar la CR
Planificar la CR
Planificar la CR significa ponerse objetivos en relación a la misma; objetivos tanto a corto plazo como a largo plazo. 
Toda empresa ha de ponerse objetivos en relación a su CR. 
Esos objetivos son principalmente tres:
- % de crecimiento anual de las Ventas
- Aumento previsto del % de Margen Bruto
- % de crecimiento del Coste de Estructura
Como resultado del proceso de planificación, la empresa debe disponer de una CR prevista o presupuestada para el año en curso, una previsión para el siguiente y una estimación de CR al menos para los dos años posteriores.
Podemos verlos en el siguiente ejemplo:

	Concepto  
	Año actual  
	%  
	Año +1  
	%  
	Δ%  
	Año +2  
	%  
	Δ%  
	Año +3  
	%  
	

Δ%  

	Ventas  
	200  
	100  
	220  
	100  
	10  
	250  
	100  
	14  
	300  
	100  
	20  

	- Coste Directo  
	140  
	70  
	152  
	69  
	9  
	170  
	68  
	12  
	201  
	66  
	18  

	=Margen Bruto  
	60  
	30  
	68  
	31  
	13  
	80  
	32  
	18  
	99  
	33  
	24  

	- Coste Estructura  
	50  
	25  
	55  
	25  
	10  
	60  
	24  
	9  
	65  
	22  
	8  

	=Beneficio Explot.  
	10  
	5  
	13  
	6  
	20  
	20  
	8  
	54  
	34  
	11  
	70  


La empresa del ejemplo prevé que sus Ventas crezcan un 10% el próximo año, y un 14 y un 20% respectivamente en años sucesivos. Que el Margen Bruto pase el próximo año al 31% de las Ventas, mejorando un punto porcentual, y el 32 y 33% respectivamente los años posteriores. Ello se espera que conlleve una mejora del BEX, que pasará de representar un 5% de las Ventas actualmente, al 6, 8 y 11% en los años sucesivos.
El proceso de planificación de los resultados es un proceso clave en toda empresa. En él deben participar todos los directivos afectados. La CR prevista se debe desglosar en tantas CR como diferentes unidades de gestión existan en la empresa. Consecuentemente, todas ellas deben presupuestarse o planificarse.
Comunicar la CR
La CR presupuestada ha de ser conocida por los directivos y por todos los empleados implicados en las operaciones de la empresa, en especial aquellos que intervienen en negociaciones con clientes y proveedores. Por tanto debe ser convenientemente comunicada a los directivos e incluso al personal.
Comunicar el objetivo de Ventas es muy recomendable. Ante todo a los vendedores. Los comerciales trabajan directamente para conseguir dicho objetivo y lo normal es que su remuneración variable dependa de que se consiga. Pero tampoco está de más que se comparta con todo el resto de la plantilla de la empresa. La mayoría de empresarios comunican ese objetivo a toda su plantilla, o a una parte de la misma.
Lo que ya no es tan generalizado es compartir otros objetivos de la CR, como el % de Margen Bruto. La empresa del ejemplo anterior pretende conseguir un MB del 31% el próximo año y seguir mejorando un punto por año los dos años siguientes. ¿Deben conocer los empleados ese objetivo de Margen Bruto?
En mi opinión sí. Toda la empresa debe conocer ese objetivo, y en especial los departamentos relacionados con los procesos de negocio, como el diseño de productos, las compras, la producción, el marketing y las Ventas. Comunicar los objetivos es ante todo una cuestión de confianza; pero también es una cuestión de eficiencia. Porque para que alguien pueda contribuir a mejorar algo hay que empezar por hacerle saber cuál es el reto que se plantea; qué es lo que se quiere mejorar, y cuan lejos se está de conseguirlo. No es aconsejable que los objetivos de Venta y Margen sean conocidos sólo por la alta dirección.
Por último es muy recomendable comunicar los objetivos globales de beneficio que se plantea la empresa a todo el personal, e incluso establecer un premio o bonus de gratificación a todo el personal que esté relacionado con la consecución de la cifra presupuestada de Beneficio de Explotación.
Gestionar la CR
Gestionar la CR es gestionar la empresa en general. Porque la CR es el reflejo de la empresa.
Si diseccionamos la CR en tres partes podemos incidir en la gestión de cada una de dichas partes:
1. Las Ventas
 Son lo primero. Podemos aumentar las Ventas, por ejemplo, aumentando el número de clientes o la compra media por cliente.
2. El Margen Bruto
 Es lo segundo en importancia. Podemos mejorarlo recortando los Costes Directos o cambiando la gama de productos, y vendiendo aquellos productos que tengan un mejor margen.
3. Los Costes de Estructura
 Podemos mejorarlos recortando los gastos suntuarios y revisando todos los gastos generales para buscar alternativas menos costosas. También externalizando todo proceso que suponga un ahorro.
Además de las acciones que requiere el corto plazo, los gestores han de lanzar proyectos a largo plazo que supongan un cambio estructural del negocio que les permita poder acceder a nuevos mercados y mejorar drásticamente los volúmenes de Ventas o el Margen Bruto, o recortar fuertemente los Costes de Estructura.
Controlar la CR
Por último, hay que controlar si la empresa se mueve en la dirección que se pretende, es decir, si las acciones que se han puesto en marcha dan su fruto en la mejora de la CR prevista.
Para ello, como hemos dicho, hay que tratar de obtener la CR con periodicidad mensual y compararla con el objetivo planteado en el presupuesto anual hasta esa fecha.
Es normal que cada mes se presente la CR comparada con el presupuesto y con el año anterior, en un formato parecido al siguiente ejemplo:


	   
	Resultados acumulados al Mes XXXX  

	Concepto  
	Año -1  
	%  
	Año actual  
	%  
	Δ%  
	Pto.  
	%  
	

Δ%  

	Ventas
- Coste Directo
= Margen Bruto
- Coste Estructura
= Beneficio Explot.  
	200
140
60
50
10  
	100
70
30
25
5  
	220
152
68
55
13  
	100
69
31
25
6  
	10
9
13
10
20  
	250
170
80
60
20  
	100
68
32
24
8  
	-12
-11
-15
-8
-35  






26. La Cuenta de Resultados en el proceso presupuestario anual
La Cuenta de Resultados es una pieza clave en el proceso presupuestario que toda empresa debe realizar antes de acabar cada año, por el cual debe plantearse a priori cómo prevé que sean los resultados en el siguiente ejercicio. Como consecuencia de dicha actividad debe obtenerse una Cuenta de Resultados que se conoce como CR Presupuestada, Prevista o Previsional. Dicha CR debe tener el mismo formato y seguir los mismos criterios que la CR que normalmente use la empresa.
El proceso de prever la CR suele empezar por la cifra de Ventas presupuestada, y luego extenderse a los demás conceptos de la CR pero en realidad acaba siendo global, porque todas las partidas de la CR influyen unas en otras.
A la CR prevista se suele llegar por la confluencia de dos procesos que se dan en paralelo:




1. Proceso top-down, de arriba abajo.
 Es el proceso por el que los de arriba indican a los 
 de abajo qué objetivos de Ventas y de Beneficios querrían conseguir en el ejercicio. Se lo indican los accionistas al director general, y éste a los directores de departamento o división. Según sea el estilo de dirección de la empresa, 
 se tratará de una indicación que podrán respetar o no, 
 o de una imposición a la que no se podrán negar.


2. Proceso bottom-up, de abajo arriba.
 Es el proceso por el que los de abajo indican a los 
 de arriba qué objetivos de Ventas y Beneficios podrían conseguir.
Como se puede ver, el proceso presupuestario es un tira y afloja, una negociación entre la propiedad, la dirección general y los diferentes ejecutivos de las áreas, divisiones o departamentos, hasta concretar unos objetivos que sean a la vez ambiciosos y alcanzables. Que se sitúen en un punto intermedio entre lo ambicioso pero irrealizable y lo realizable sin esfuerzo.
La presupuestación de la CR implica la preparación de un plan global de actuación de la empresa en relación al ejercicio que se ha presupuestado. Dicho plan debe desarrollar medidas y acciones desde el punto de vista de todas las áreas del negocio: nuevos o mejores productos, medidas comerciales, acciones logísticas y medidas en el área de los procesos de soporte, que luego se plasman en la presupuestación económica de la CR en los tres componentes básicos de la misma:
- Más Ventas
- Mejor Margen Bruto
- Menores Costes de Estructura
Ventas previstas
Las Ventas responden a la percepción de la situación del mercado y la competencia, y a la respuesta de éstos a la política comercial de la empresa, que se concreta en posibles acciones en la gama de productos, las tarifas de precios, los canales comerciales o la red de Ventas, o en el ámbito de la promoción y la publicidad. En definitiva, las Ventas responden al acierto de lo que se conoce como el marketing mix.
A la hora de hacer la previsión de Ventas es conveniente separar el cálculo de las Ventas previstas en nueve cifras, desglosadas tal como muestra el cuadro siguiente:

	VENTAS PREVISTAS  
	Clientes actuales  
	Nuevos clientes  
	Total  

	Productos actuales  
	Ventas de productos actuales a clientes actuales  
	Ventas de productos actuales a clientes nuevos  
	Ventas previstas de productos actuales  

	Nuevos productos  
	Ventas de nuevos productos a clientes actuales  
	Ventas de nuevos productos a nuevos clientes  
	Ventas previstas de nuevos productos  

	Total  
	Ventas previstas   
a clientes actuales
	Ventas previstas   
a nuevos clientes
	Total Ventas previstas  


En ese contexto conviene incluso bajar la cifra de Ventas previstas a un detalle mayor. En el caso de las Ventas previstas a los clientes actuales, por ejemplo, poniendo un objetivo de Ventas concreto para cada cliente. Y en el de los nuevos clientes, determinando en qué nicho de mercado o perfil de tipo de clientes esperamos hacer dichas Ventas.
Margen Bruto previsto
Tras definir la cifra de Ventas, a continuación hay que presupuestar el % de Margen Bruto que esperamos obtener en el nuevo ejercicio.
El Margen Bruto es consecuencia por un lado de la política comercial (precios, tipo de productos, canales de comercialización, etc.) y por otro del coste esperado de los elementos variables de coste de dichas Ventas. La tarea de prever el MB es más fácil si se desglosa la CR por cada producto o tipo de producto y por cada cliente o tipo de cliente a quienes se espera realizar las Ventas.
También es recomendable poder obtener otro interesante cuadro, como el que mostramos a continuación, desglosando el % de MB que se espera obtener según los clientes y los productos:


	% previsto de MARGEN BRUTO  
	Clientes A  
	Clientes B y C  
	Total  

	Productos A  
	% MB en producto   
y clientes A
	% de MB en productos A en clientes B y C  
	% de MB de productos A  

	Productos B y C  
	% MB en productos   
B y C en clientes A
	% de MB en productos B y C en clientes B y C  
	% de MB de productos B y C  

	Total  
	% de MB en clientes A  
	% de MB en clientes  
 B y C
	% de MB global previsto  


Costes de Estructura previstos
La presupuestación de los Costes de Estructura es siempre un ejercicio complejo e interesante en el que hay que volver a preguntarse por la necesidad de cada partida de costes, realizando lo que se conoce como Presupuesto Base Cero, es decir, un ejercicio de previsión de costes en el que ningún coste anterior se da por bueno salvo que demuestre su necesidad para el negocio.
Muchas empresas tienden a presupuestar los Costes de Estructura de un ejercicio por mera aplicación de una tasa porcentual de actualización por inflación a los costes del ejercicio anterior. Con ello perpetúan los posibles casos de ineficiencia o de inadecuación al negocio que se puedan estar dando con muchos costes hasta ahora.
Cuenta de Resultados prevista
Una vez se dispone de la previsión de Ventas, Margen Bruto y Costes de Estructura, la CR previsional completa se deduce de inmediato.
Quizás sea conveniente destacar que aunque se puede tener una sola CR presupuestada, lo normal es haber preparado dos estimaciones más, respondiendo a dos escenarios adicionales alternativos, uno más optimista que el escenario central y otro más pesimista. Analizar y comentar esas dos CR (escenario optimista y escenario pesimista) es un ejercicio útil porque permite anticipar ambas posibilidades y anticipar sendos planes de las acciones que se deberían tomar en caso de que sucedieran.
Aprovechar un escenario mucho mejor que el previsto puede ser muy importante para no verse desbordado por la demanda y adelantado por un competidor que haya sido más inteligente o más previsor. Saber responder con presteza a un escenario mucho más pesimista también puede ser vital, permitiendo adoptar las medidas financieras y económicas adecuadas, por ejemplo deteniendo el pago de dividendos o la realización de inversiones, o recortando los costes.




27. El cuadro de mando de la Cuenta de Resultados
Es importante que los gestores de la empresa tengan un seguimiento fácil y completo de la Cuenta de Resultados.
A veces, en las grandes empresas, los datos clave de la CR se pierden en una maraña de indicadores. Podríamos decir que “los árboles no les dejan ver el bosque”.
En las pymes el problema suele ser que no se obtiene la CR ni con la frecuencia debida (mensualmente es lo más indicado, aunque puede ser como máximo trimestral) ni con el formato de presentación adecuado.
En la parte de documentos anexos, al final del libro, incluimos como Anexo III un ejemplo de cómo puede ser un cuadro de seguimiento de la CR resumido en una sola hoja. En él se sintetizan los datos principales que necesita un empresario para saber cómo está yendo su empresa, algo que sería muy útil a la mayoría de empresarios. Y que es bastante fácil de obtener.
En dicho cuadro de seguimiento de la CR, aparte del formato de la misma que se escoja, y que si se quiere resumir en una hoja ha de ser simplificado, encontrará el lector otros indicadores complementarios que pueden ser útiles, como por ejemplo:
- Punto de equilibrio
- Indicadores de productividad:
· Ventas/empleado fijo
· Margen/empleado fijo
· Ventas/coste personal fijo
· Margen/coste personal fijo
- Valor de la empresa
Incluir una cifra estimada del Valor de la Empresa puede parecer excesivo pero, en mi experiencia, ver plasmada su gestión en la cifra de Valor de su empresa es extraordinariamente motivador para cualquier empresario o directivo. Y estimar el Valor no es un ejercicio difícil. Basta, por ejemplo, con dividir la cifra de Beneficio por una tasa establecida de Rentabilidad.
Por otro lado, conviene compartir con los empleados clave los datos de la CR y traducirlos en objetivos motivadores para todos de un esfuerzo de mejora continua. Para algunas empresas los empleados clave serán sólo una parte de los empleados, pero para otras serán todos los empleados.
En ese sentido sugiero establecer un Cuadro de Seguimiento de tipo semafórico, es decir, con símbolos gráficos como en un semáforo, que expliquen fácilmente en que situación se está, en relación con el objetivo al que se pretende llegar.
Por ejemplo:

	CUADRO DE SEGUIMIENTO SEMAFÓRICO DE LOS OBJETIVOS DE RESULTADOS  

	Nuestro objetivo   
de margen es:
10%
	Nuestro último dato   
mensual es:
8,5%
	MALO (rojo)
 REGULAR (ámbar)
 BUENO (verde)


   

	Nuestro objetivo de ventas   
mensuales es:
120.000 €
	Nuestro último dato   
mensual es:
125.000 €
	MALO (rojo)
 REGULAR (ámbar)

BUENO (verde)


   


Con un cuadro de dichas características se está comunicando cómo va la empresa de una simple ojeada, y se está apelando al orgullo del grupo de profesionales de la misma para mejorar las cifras. Es cómo si de una competición deportiva se tratara.
Desde luego, las empresas que se atreven a utilizar estos elementos de gestión tan directos han de ser transparentes con sus empleados en un sentido amplio y abogar por una política participativa en todas sus actividades. Y eso incluye normalmente una participación de los empleados en los beneficios, por ejemplo mediante un incentivo o un bonus en función de los mismos.
Este cuadro se puede complementar con uno de elementos específicos del negocio o los negocios de la empresa. 
Por ejemplo, en una firma de servicios profesionales:

	CUADRO DE SEGUIMIENTO SEMAFÓRICO DE LOS OBJETIVOS DE RESULTADOS  

	Nuestro objetivo de % de   
horas facturadas a clientes 
es: 80%
	Nuestro último dato   
mensual es:
75%
	MALO (rojo)  

REGULAR (ámbar)
 BUENO (verde)

	Nuestro objetivo de   
descuento medio sobre 
tarifas es: 10%
	Nuestro último dato   
mensual es:
20%
	MALO (rojo)
 REGULAR (ámbar)
 BUENO (verde)






28. La importancia de asegurarse la rentabilidad a largo plazo
Prepararse para el futuro
La obligación de cualquier gestor es crear valor para sus accionistas, hacer que su empresa valga más cada año.
Hay diversas fórmulas de obtención del valor de una empresa, pero vamos a tomar la de Gordon-Shapiro:
V = B / (r+p-g)
En dicha fórmula el Valor (V) equivale al Beneficio actual (B) dividido por la suma de tasa de rentabilidad del dinero sin riesgo (r), más la prima de riesgo que se exija a la empresa (p), menos la tasa de crecimiento medio anual perpetuo que se espera del beneficio (g).
El valor de una empresa es mayor, ante todo, cuanto mayor sea el beneficio que está consiguiendo actualmente. Pero, sobre todo, es mayor cuando se cumplen las siguientes premisas, que afectan al denominador de la fórmula de valor:
a. Cuanto mayor sea el beneficio anual esperado en años venideros, o dicho de otro modo, cuanto mayor sea la tasa porcentual de crecimiento medio esperado de los beneficios (g).
b. Una empresa vale más, lógicamente, si sus beneficios se espera que crezcan a una media del 5% anual, que si se espera que crezcan apenas un 1%. Cuanto más creíble sea esa esperanza de crecimiento del beneficio, en función de tres factores: de la mayor o menor estabilidad de los beneficios en el pasado, de lo acertado de las estimaciones de beneficios futuros que fueron hechas en ejercicios anteriores, y de las amenazas y oportunidades que se le presenten a la empresa de cara al futuro.
Las empresas, por tanto, no han de limitarse a gestionar la Cuenta de Resultados del presente ejercicio, sino que han de preocuparse por las de los ejercicios futuros. Se trata de asegurar de que el Beneficio va a crecer año a año. Y, por descontado, deben tratar de ponerse a salvo del riesgo de que descienda.
El objetivo que debe mover a los gestores es conseguir una tasa porcentual de incremento del Beneficio que sea lo más alta posible. A poder ser de dos dígitos, es decir, por encima del 10%. En muchos sectores, el hecho de que los beneficios crezcan por debajo del 10% es síntoma de una mala gestión. En las bolsas no es inhabitual ver que cuando una empresa publica un crecimiento de resultados a una tasa de un dígito, el precio de sus acciones se desploma.
Para conseguir un crecimiento constante y sostenido de sus resultados, por ejemplo del 15%, las empresas han de combinar la gestión del presente con la anticipación del futuro. Han de prepararse para ese futuro usando parte de los beneficios obtenidos, que deben dedicar a Reservas que les permitan financiar su futuro. 
Anticiparse al futuro quiere decir, por ejemplo, actualizar continuamente los activos inmovilizados para seguir produciendo a costes cada vez más competitivos la cantidad y calidad de producto que demanda el mercado. Es lo que nos han enseñado los japoneses con su cultura del kaizen, la mejora continua de la calidad y los costes, primero aplicada a la industria de la automoción y luego extendida a todos los sectores.
Asegurarse el futuro supone, de facto, limitar la rentabilidad que se obtiene en el presente, al asumir, al abordar proyectos estratégicos de cambio, unos costes que de lo contrario no existirían.
Hay numerosos ejemplos prácticos de lo que quiero decir:
- No poder sobrepasar un determinado precio en sus productos o servicios, aún pudiéndolo hacer, para no “quemar” a los clientes.
- Tener que atender reclamaciones de los clientes, aunque supongan un coste, para mantener la fidelidad de los mismos, aunque ello signifique sacrificar un beneficio inmediato a cambio de una esperanza de beneficio futuro.
- No poder agotar los plazos de mantenimiento de los activos, para evitar el riesgo de averiarlos.
- No poder dejar de hacer publicidad del todo si se quiere conservar un mínimo recuerdo de marca entre el público al que se dirige la empresa.
- No poder negar una actualización de sueldos a la plantilla, por el riesgo de perder a los mejores empleados.
- Etc.
Implantar proyectos estratégicos
Si una empresa quiere asegurarse el futuro debe plantearse una estrategia. 
Puede ser una estrategia en la que prime el crecimiento y en segundo lugar la rentabilidad, inducida por aquel. O puede ser una estrategia de focalización en la rentabilidad, aún a costa del crecimiento, quizás abandonando productos, segmentos de clientes o negocios poco o nada rentables. O puede ser una mezcla de ambas, según el área de negocio de la que se trate.
En cualquier caso, toda estrategia conlleva la puesta en marcha de determinadas acciones, que muevan la empresa desde la posición en que está ahora a la que apunta como objetivo el plan estratégico.
Ello implica pasar de una determinada CR a otra, se supone que mejor, en el futuro.
Cuando hablamos de acciones estratégicas nos referimos, como ejemplo, a:
- Entrar en nuevos mercados.
- Lanzar nuevos productos.
- Modificar la red comercial.
- Innovar en los procesos productivos.
- Racionalizar los procesos.
- Modernizar los sistemas.
- Externalizar procesos.
- Etc.
Detrás de cada acción estratégica hay uno o varios proyectos concretos que conllevan una inversión, de tiempo y dinero, en un calendario de meses o años, para tratar de conseguir un cambio y, como consecuencia, alcanzar unos objetivos de mejora.
Se trata de decir “ahora estamos aquí” y en X años queremos estar allá. Y poner en marcha las medidas adecuadas para conseguirlo.
La inversión estratégica también puede tener un impacto, normalmente negativo, en la CR del ejercicio en que se realiza, ya que supone un esfuerzo para la empresa, sea en forma de tiempo o de dinero:
En tiempo, por la dedicación de recursos humanos y físicos:
- Directivos
- Operarios
- Maquinaria
En dinero, al usar fondos en:
- Contratar asesores o consultores
- Pagar gastos de viaje
- Comprar maquinaria o productos
El impacto de dichas inversiones debería reflejarse en el balance de la empresa, “activando” las sumas que se hayan dedicado al proyecto. Su impacto en la CR del ejercicio debería ser nulo, o limitado a la cuota de amortización del coste de proyecto que proceda, aplicada al coste acumulado del proyecto como se hace con cualquier activo amortizable, repartiendo su coste en función del impacto que se espere del mismo en los resultados de los años posteriores.
Pero no siempre es así, porque a menudo se computan algunos (o todos) los costes de los proyectos estratégicos como costes corrientes en la CR del ejercicio en que se incurren. Generalmente se hace así por razones fiscales, para reducir la base imponible del impuesto de sociedades del ejercicio.
Si se computan como activo se deducen del beneficio, como he explicado, a través de la cuota de amortización que les corresponda (por ejemplo a 5 años, el 20% anual). Si se computan como gasto, se deducen al 100%.
Explicado con números, una inversión de 100.000€ supone un ahorro fiscal de 25.000€ si se contabiliza como gasto (supuesta una tasa impositiva del 25% del beneficio); sin embargo, la misma cifra, contabilizada como activo y amortizada en 5 años, supone un ahorro fiscal, en el primer año, de 5.000€ (100.000 x 20% x 25%).
Es importante saber, en consecuencia, que la CR de la empresa puede estar influida por el modo en que se computan las inversiones. Si éstas se contabilizan como activos inmovilizados, su impacto llega a la CR vía las correspondientes amortizaciones. Estas pueden estar deducidas del Beneficio de Explotación si éste se asimila al EBIT, o no deducirse, si se asimila al EBITDA, como hemos explicado en capítulos anteriores. Si las inversiones se contabilizaran como gastos, sin embargo, inflarían engañosamente las cifras de costes y arrojarían un Beneficio de Explotación, y a veces incluso un Margen Bruto, netamente inferiores a los reales.




Parte V: Datos reales de las Cuentas de Resultados de algunas empresas conocidas, agrupados por sectores




29. Explicación de los datos, sus fuentes y el objetivo de esta parte
En esta parte V del libro he querido incluir una serie de datos extraídos de las Cuentas de Resultados reales de diversas empresas que me han parecido interesantes.
El ejercicio no pretende ser más que una referencia que dé pie a comentar la variedad de márgenes con los que trabajan las empresas.
Los márgenes son distintos cuando las empresas se mueven en distintos negocios, pero a veces lo son entre empresas que están dentro del mismo negocio como consecuencia de la adopción de modelos de posicionamiento estratégico muy diferentes.
La fuente de los datos es información pública que está al alcance de cualquier inversor interesado en las direcciones de Internet de las propias empresas.
He tomado la última CR que he encontrado publicada de un ejercicio completo en el momento de escribir este libro. Normalmente se refiere al año 2007, aunque a veces el ejercicio no coincida con el año natural.
Hay empresas que informan de sus Costes Directos y permiten aproximarse a lo que sería un Margen Bruto, pero otras dan información limitada que sólo permite obtener su Beneficio de Explotación (BEX), pero no su Margen Bruto.
En principio la mayoría deduce las amortizaciones del BEX, pero es posible que alguna no lo haga así. Hay un margen de error en ese punto porque no siempre quedan claros los criterios contables en la información pública que proporcionan, o porque aclararlos conllevaría un tiempo que el autor no ha creído que mereciera la pena invertir dado que los objetivos de esta parte creo que se cubren perfectamente sin necesidad de alcanzar una exactitud total de los datos. Los costes que cada empresa deduce de sus ingresos para obtener el Margen Bruto tampoco son siempre totalmente homogéneos. He tratado de que sí lo sean al menos dentro del mismo sector. Y en ocasiones explico qué incluye el concepto de Costes Directos cuando a su vez lo explican específicamente las propias empresas y considero que justifica mejor el porqué de la cifra de costes.
Si el lector quiere conocer en detalle y actualizada la CR de cualquiera de las empresas citadas, sólo tiene que entrar en la web correspondiente (que encontrará sin problemas tecleando el nombre de la empresa en Google, por ejemplo), y navegar al área de “información para inversores y accionistas”, donde habitualmente cuelgan las cuentas anuales e informes diversos, alguno de ellos normalmente referido a la propia Cuenta de Resultados. La mayoría de la información que aquí mostramos está sacada de las cuentas anuales de dichas empresas, soliendo encontrarse en el apartado correspondiente a “Cuenta de Resultados Consolidada”.
Por último decir que asumo que todas las compañías citadas son de un considerable tamaño, porque son sólo las empresas grandes y cotizadas las únicas que dan acceso público fácil a este tipo de información. El lector que gestione una pequeña empresa deberá saber “traducir” los datos para ponerlos en su contexto y no sacar conclusiones precipitadas. Además, la mayoría de las empresas analizadas no son empresas que se dediquen a un solo negocio, sino que son corporaciones o grupos que integran negocios en una gran variedad de productos y mercados, y que tienen diferentes perfiles de márgenes y beneficios, que luego se consolidan en los datos del grupo. Esa circunstancia se ha de tener en cuenta a la hora de juzgar los datos de rentabilidad y comparar una empresa con otra, ya que puede hacer que sus CR no sean directamente comparables ni entre ellas, ni con la CR de una empresa más pequeña, habitualmente concentrada en un solo mercado o producto.
Las limitaciones anteriormente expuestas son de difícil solución, pero queda el consuelo de pensar que, de hecho, podría decirse que no hay dos empresas iguales y, por tanto, que no hay dos empresas cuyas CR sean totalmente comparables.
En suma, utilice el lector estos capítulos que siguen a continuación meramente como información general de referencia. Ese es, si acaso, su valor. El autor no pretende otra cosa. La información no es perfecta, pero vale más que nada.
Los datos están organizados por sectores, más o menos homogéneos. Dentro de cada sector se ha hecho una selección y una agrupación de las empresas de perfiles más similares, o que se mueven en subsectores más parecidos.
A través de la web de la editorial (www.librosdecabecera.com) y de mi web personal (www.pacolopez.biz) trataré de ir actualizando los datos de las mismas, al menos una vez al año, e incluso aumentando el número de empresas citadas. La editorial los irá incorporando a la versión digital del libro, y a las futuras reediciones impresas.
En cada capítulo he incluido una lista de las empresas analizadas, con tres datos básicos (cuando los he podido obtener):
Margen Bruto del negocio: %MB = MB/VTAS
Margen Neto del negocio: %BEX = BEX/VTAS
Productividad de la Estructura: P = VTAS/CE
Después de cada lista de empresas he incluido un comentario a la misma.
En el Anexo IV, al final del libro, se incluye una ficha de detalle de la CR de cada empresa analizada, con comentarios cuando he creído que procedían.




30. Relación de sectores y empresas analizadas
A continuación incluyo la lista de sectores y empresas analizadas, y los tres datos básicos referidos al ejercicio 2007:

	SECTOR  
	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Producti-vidad  

	Consumo  
	Adidas  
	Alemania  
	44,6  
	8,7  
	2,8  

	Nike  
	USA  
	45,0  
	13,1  
	3,1  

	Pepsico  
	USA  
	54,3  
	18,2  
	2,8  

	Coca-Cola  
	USA  
	63,9  
	25,1  
	2,6  

	Inditex  
	España  
	56,7  
	22,5  
	2,9  

	H&M  
	Suecia  
	61,1  
	23,5  
	2,7  

	Gap  
	USA  
	36,1  
	8,3  
	3,6  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Farmacia / Salud / Química  
	Johnson&Johnson  
	USA  
	70,9  
	23,6  
	2,1  

	Procter&Gamble  
	USA  
	52,0  
	20,2  
	3,1  

	Unilever  
	Holanda  
	48,8  
	13,1  
	2,8  

	Colgate  
	USA  
	56,2  
	19,2  
	2,7  

	   
	Basf  
	Alemania  
	27,7  
	12,6  
	6,6  

	   
	Bayer  
	Alemania  
	49,5  
	9,7  
	2,5  

	   
	Henkel  
	Alemania  
	46,4  
	10,3  
	2,8  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Automoción  
	Goodyear  
	USA  
	19,0  
	4,9  
	7,1  

	Michelin  
	Francia  
	29,9  
	9,8  
	5,0  

	Denso  
	Japón  
	12,3  
	6,2  
	16,3  

	Renault  
	Francia  
	20,0  
	3,0  
	5,9  

	BMW  
	Alemania  
	21,8  
	7,5  
	7,0  

	Toyota  
	Japón  
	18,1  
	8,6  
	10,5  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Software  
	Adobe  
	USA  
	88,8  
	27,1  
	1,6  

	   
	Sap  
	Alemania  
	66,8  
	26,7  
	2,5  

	   
	Microsoft  
	USA  
	80,8  
	37,2  
	2,3  

	   
	Apple  
	USA  
	34,0  
	18,4  
	6,4  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Distribución  
	Wal-Mart  
	USA  
	24,4  
	5,8  
	5,4  

	   
	Carrefour  
	Francia  
	22,4  
	4,0  
	5,4  

	   
	Tesco  
	UK  
	8,0 (*)  
	5,9  
	46,2 (*)  

	   
	Metro  
	Alemania  
	23,0  
	3,2  
	5,0  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Consulting y servicios  
	Accenture  
	USA  
	28,2  
	11,6  
	6,0  

	Indra  
	España  
	(-)  
	11,0  
	(-)  

	   
	Cap Gemini  
	Francia  
	(-)  
	7,4  
	(-)  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Editorial y medios  
	Prisa  
	España  
	(-)   
	14,1  
	(-)   

	Pearson  
	UK  
	47,8  
	13,2  
	2,9  

	   
	Antena3  
	España  
	66,7  
	31,1  
	2,8  

	   
	Telecinco  
	España  
	69,7  
	44,9  
	4,0  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Industrial  
	Saint Gobain  
	Francia  
	(-)  
	9,5  
	(-)   

	   
	Owens Corning  
	USA  
	15,6  
	2,9  
	7,9  

	   
	Schneider  
	Francia  
	41,0  
	14,8  
	3,8  

	   
	3m  
	USA  
	47,9  
	25,3  
	4,4  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Petróleo  
	Repsol  
	España  
	35,1  
	10,4  
	4,0  

	   
	Total  
	Francia  
	35,8  
	18,6  
	5,8  

	   
	   
	   
	   
	   
	   

	Construcción y servicios  
	Ferrovial  
	España  
	47,2  
	13,0  
	2,9  

	Acs  
	España  
	33,8  
	11,1  
	4,4  

	   
	Fcc  
	España  
	36,5  
	9,2  
	3,7  


(-) Estos datos no están disponibles
Podemos ver qué diversidad de márgenes se dan entre las distintas empresas y sectores.
He destacado con un asterisco las cifras de MB y P de la británica Tesco, porque en los CD incluye los costes de Ventas (personal de Ventas también), lo que no hacen el resto, de ahí que resulten unos datos de MB y de P distintos del resto. No los podemos tener en cuenta cuando comparamos los datos de la tabla.
Dejando de lado Tesco, las cifras extremas que arroja la tabla son las siguientes:
De % Margen Bruto:
 Más alto: ADOBE (USA) Software 88,8%
 Más bajo: DENSO (Japón) Automoción 12,3%
De % Margen Neto:
 Más alto: TELECINCO (España) Medios 44,9%
 Más bajo:OWENS CORNING (USA) Industria (vidrio) 2,9%
De Productividad de la Estructura (P):
 Más alta: DENSO (Japón) Automoción 16,3
 Más baja:ADOBE (USA) Software 1,6
Sin duda la contemplación de las cifras anteriores invita a una reflexión ante la disparidad de las mismas de una empresa a otra, de un sector a otro.
Detrás de las mismas hay formas de hacer negocio que diferencian totalmente a un sector de otro, como por ejemplo la distribución y el software. Los mencionados sectores están en las antípodas en cuanto al enfoque de su Cuenta de Resultados se refiere.
En líneas generales creo que podemos decir que un negocio es magnífico si su %MB es del 50% o superior, y que una empresa es extraordinariamente rentable si su %BEX/Ventas (Margen Neto) es del 20% o superior. 
También de un modo general, y dejando aparte algún sector particular, como la distribución, podemos decir que el %BEX/Ventas (Margen Neto) separa los negocios entre extraordinarios, buenos, normales y malos:
· 20% o superior: extraordinario (grandes negocios)
· 15-20%: bueno (al que hay que aspirar)
· 5-15%: normal (ni bueno ni malo)
· inferior al 5%: malo (probablemente no rentabiliza la inversión, y es augurio de una posible entrada en pérdidas)
Los sectores industrial y de distribución tienden a tener márgenes más bajos, y los sectores terciarios, como el software o los medios, tienden a márgenes mayores, por lo que los calificativos anteriores deben siempre ser matizados por el sector en el que esté la empresa.
Si hacemos un breve análisis sectorial podemos sacar algunas conclusiones interesantes, como veremos en los siguientes 
capítulos.




31. Consumo

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Adidas  
	Alemania  
	44,6  
	8,7  
	2,8  

	Nike  
	USA  
	45,0  
	13,1  
	3,1  

	Pepsico  
	USA  
	54,3  
	18,2  
	2,8  

	Coca-Cola  
	USA  
	63,9  
	25,1  
	2,6  

	Inditex  
	España  
	56,7  
	22,5  
	2,9  

	H&M  
	Suecia  
	61,1  
	23,5  
	2,7  

	Gap  
	USA  
	36,1  
	8,3  
	3,6  



Rango de indicadores:
Margen Bruto: 40-60%
Margen Neto:  10-25%
Productividad (P): alrededor de 3,0
Es un sector que vende por valor de 3 veces su estructura, o dicho de otro modo, cuyos Costes de Estructura suelen ser 1/3 de las Ventas.
Su %MB está alrededor del 50%, es decir, venden a un precio que es el doble de su Coste Directo. Hay posiciones mejores, como Coca-Cola y H&M, con márgenes superiores al 60%, y otras peores, como GAP, son casi la mitad de margen de H&M, a pesar de competir en el mismo subsector.




32. Farmacia/Salud/Química

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Johnson&Johnson  
	USA  
	70,9  
	23,6  
	2,1  

	Procter&Gamble  
	USA  
	52,0  
	20,2  
	3,1  

	Unilever  
	Holanda  
	48,8  
	13,1  
	2,8  

	Colgate  
	USA  
	56,2  
	19,2  
	2,7  

	Basf  
	Alemania  
	27,7  
	12,6  
	6,6  

	Bayer  
	Alemania  
	49,5  
	9,7  
	2,5  

	Henkel  
	Alemania  
	46,4  
	10,3  
	2,8  



Un elenco de grandes empresas, que giran alrededor del sector de la farmacia, la salud médico-hospitalaria y del hogar, y la química, con su amplio abanico de aplicaciones. Corporaciones globales que emplean a miles de trabajadores, y que están presenten en el consumo cotidiano de millones de personas.
Destaca la extraordinaria rentabilidad de Johnson&Jonson, con un %MB altísimo del 70,9%. Y por otro lado, Basf, quizás la más química e industrial de todas, lo que se plasma en sus cifras de margen (más bajas) y de productividad (más alta), como es lógico en el entorno puramente industrial.
Aquellas que se acercan al consumo, con marcas asentadas, en posiciones de liderazgo, obtienen un %BEX/Ventas en el 20% o por encima, lo que podemos calificar como un gran negocio.
El índice P es bajo entre otras razones por la alta inversión en I+D+i que hacen todas ellas, y que aquí se computa como CE.




33. Automoción

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Goodyear  
	USA  
	19,0  
	4,9  
	7,1  

	Michelin  
	Francia  
	29,9  
	9,8  
	5,0  

	Denso  
	Japón  
	12,3  
	6,2  
	16,3  

	Renault  
	Francia  
	20,0  
	3,0  
	5,9  

	Bmw  
	Alemania  
	21,8  
	7,5  
	7,0  

	Toyota  
	Japón  
	18,1  
	8,6  
	10,5  



Como podemos ver, los márgenes en el sector del automóvil son realmente estrechos. Salvo Michelin, con un 30%, el resto de las empresas analizadas apenas pasan del 20% de MB (BMW llega a un excepcional 21,8%). El Margen Neto (%BEX/Ventas) no llega al 10% ni en el caso de Michelin. Toyota destaca por un excepcional 8,6% entre los fabricantes de coches. En el otro extremo, ¡Renault apenas gana un 3,0% de Margen Neto!.
En contrapartida, altos índices P de productividad, llegando al 16,3 de Denso, un fabricante japonés de componentes, ligado a Toyota. La propia Toyota destaca entre los fabricantes, con un excepcional 10,5, que es un modelo para el sector. La admirada productividad de las empresas japonesas es palpable en ambos casos.
En general es un sector maduro, de baja rentabilidad para el accionista, ya que requiere de enormes inversiones, y da bajos beneficios. Aunque existen excepciones, como Porsche o BMW en los segmentos altos, o Toyota en los utilitarios. Las firmas sin alcance global están condenadas a desaparecer a medio plazo (por ejemplo, Peugeot o Fiat, que tienen un ámbito casi exclusivamente europeo, se verán obligadas a integrarse en un grupo global más pronto o más tarde). Las alianzas o fusiones están a la orden del día (por ejemplo, Renault con Nissan, o recientemente Fiat con Chrysler).




34. Software/Hardware

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Adobe  
	USA  
	88,8  
	27,1  
	1,6  

	Sap  
	Alemania  
	66,8  
	26,7  
	2,5  

	Microsoft  
	USA  
	80,8  
	37,2  
	2,3  

	Apple  
	USA  
	34,0  
	18,4  
	6,4  



El sector de la informática trabaja con márgenes muy altos.
En el software, del que tenemos tres ejemplos de líderes de mercado en Adobe, SAP y Microsoft, el Margen Neto se mueve alrededor del 30%, con un excepcional 37,2% en la también excepcional Microsoft. Ese % de Margen Neto no es superior por los intentos de Microsoft de diversificar productos. Si se limitase a sus sistemas operativos y al Office, los márgenes serían aún más escandalosos.
En el hardware, que se sitúa la exitosa Apple, los márgenes son inferiores, pero aún así, un % BEX del 18,4% no está nada mal.
Los bajos índices de productividad de la estructura de las firmas de software se deben a su importante inversión en I+D, en el desarrollo de nuevos productos, o nuevas versiones de los existentes.
Son empresas de grandes rentabilidades, pero sujetas a la amenaza constante del nacimiento de un competidor que los sustituya. De hecho, por ejemplo, es conocida la batalla de Microsoft con Google por el cetro del poder en el mundo del software, ya ganada por Google en el ámbito de Internet.




35. Distribución

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Wal-mart  
	USA  
	24,4  
	5,8  
	5,4  

	Carrefour  
	Francia  
	22,4  
	4,0  
	5,4  

	Tesco  
	UK  
	8,0 (*)  
	5,9  
	46,2 (*)  

	Metro  
	Alemania  
	23,0  
	3,2  
	5,0  



El Margen Bruto lo calculan deduciendo de las Ventas el coste del producto, el transporte y los costes de almacenaje, excepto Tesco, que añade como Coste Directo el coste de Ventas, incluido el personal de Ventas.
No podemos comparar a Tesco con el resto, salvo en certificar que su Margen Neto es el mayor de todos. Tesco es, sin duda, el “enfant terrible” de este sector a nivel global. A nivel local existen casos de competidores “fuera de norma” en cada país. En España lo es, sin duda, Mercadona. No obstante, al no ser una empresa cotizada en la Bolsa, no disponemos con facilidad de la misma cantidad de datos que del resto.
El %MB de los competidores digamos “normales” (Wal-Mart. Carrefour y Metro) es curiosamente similar: entre 22,4 y 24,4%. También lo es su productividad (P): entre 5,0 y 5,4
El %BEX/Ventas (Margen Neto) es escaso en este sector, situándose entre el 3 y el 6%.
Es importante resaltar que una parte importante del negocio de las empresas de distribución es financiero. Negocian plazos de pago a los proveedores que les permitan financiar sus stocks y el crédito (mínimo o nulo) que les dan a los clientes, de manera que su Capital de Trabajo es negativo, y disponen de una tesorería que invierten para mejorar su rentabilidad. Como consecuencia podemos decir que se trata de empresas en las que conviene fijarse en su BAI, es decir, su Beneficios Antes de Impuestos, después de sumarle al EBIT los Ingresos Financieros.
Aunque no es bueno generalizar, sabemos de empresas de distribución que tienen un ciclo positivo de más de 90 días, al pagar a 120 días, por ejemplo, y limitar el peso de sus inventarios y cuentas a cobrar a un período conjunto de 30 días.




36. Consulting y Servicios

	EMPRESA  
	PAIS  
	EJERCICIO  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Accenture  
	USA  
	2007  
	28,2  
	11,6  
	6,0  

	Indra  
	España  
	2007  
	   
	11,0  
	   

	Cap Gemini  
	Francia  
	2007  
	   
	7,4  
	   



Los datos que he podido conseguir son pocos. Sólo Accenture desglosa su CR de modo que se pueda obtener el MB.
En cualquier caso, se puede concluir que los %BEX del negocio de Consultoría y Servicios se mueven alrededor del 10-11%.
Aunque parezcan márgenes bajos, deben considerarse aceptables, si se tiene en cuenta que son negocios que requieren de poca o nula inversión.




37. Editorial y Medios

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Prisa  
	España  
	   
	14,1  
	   

	Pearson  
	UK  
	47,8  
	13,2  
	2,9  

	Antena3  
	España  
	66,7  
	31,1  
	2,8  

	Telecinco  
	España  
	69,7  
	44,9  
	4,0  



Un sector de rentabilidades diversas. Más bajas en los medios impresos, y mayores en los audiovisuales, con la TV como medio ganador por excelencia.
Los Márgenes Netos de las TV privadas españolas son realmente extraordinarios.




38. Industrial

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Saint Gobain  
	Francia  
	   
	9,5  
	   

	Owens Corning  
	USA  
	15,6  
	2,9  
	7,9  

	Schneider  
	Francia  
	41,0  
	14,8  
	3,8  

	3m  
	USA  
	47,9  
	25,3  
	4,4  



El sector Industrial es sinónimo de márgenes bajos en general. Es el caso de Saint Gobain y Owens Corning. Sólo compañías muy bien posicionadas y gestionadas, con altas inversiones en I+D, como Schneider o 3M, son capaces de superar el 40% de Margen Bruto.
El 25,3% de %BEX lo consigue 3M gracias a su apuesta por la innovación. 3M es líder mundial en innovación. Es la inventora del “Post-It” y otros innovadores productos menos conocidos.




39. Petróleo

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Repsol  
	España  
	35,1  
	10,4  
	4,0  

	Total  
	Francia  
	35,8  
	18,6  
	5,8  



Vemos como ambas empresas consiguen un Margen Bruto similar (35-36%). Sin embargo Total obtiene un buen Margen Neto del 18,6%, mientras Repsol sólo llega a un más mediocre (en el sector del petróleo) 10,4%.
Total tiene un índice de productividad casi un 50% superior al de Repsol.




40. Construcción y Servicios

	EMPRESA  
	PAIS  
	% MB  
Margen 
Bruto
	% BEX (ebit)  
Margen 
Neto
	Produc-  
tividad

	Ferrovial  
	España  
	47,2  
	13,0  
	2,9  

	ACS  
	España  
	33,8  
	11,1  
	4,4  

	FCC  
	España  
	36,5  
	9,2  
	3,7  



Los Costes Directos recogen los aprovisionamientos y los gastos de explotación. Los CE, el personal y las amortizaciones y provisiones.
El Margen Bruto es mayor en Ferrovial, porque está más abocada a los servicios.
El Margen Neto es mayor en Ferrovial, por lo mismo. FCC es el peor negocio.




Conclusiones finales
La Cuenta de Resultados sigue siendo el indicador principal de cómo evoluciona un negocio. A veces se la olvida injustamente, relegada a segundo plano en medio de complejos Cuadros de Mando e indicadores de todo tipo. Sin embargo, el Margen Bruto que produce un negocio y la incidencia de los Costes de Estructura siguen siendo los dos datos básicos que explican el Beneficio de una empresa. Y la evolución del Beneficio es el mejor indicador del éxito de cualquier empresa.
La Cuenta de Resultados se ha de analizar marginalmente, siguiendo el % de Margen Bruto que produce el negocio y la productividad que se obtiene de los Costes de Estructura en que se incurre. Sólo los empresarios que gestionan el Margen Bruto y que vigilan los Costes de Estructura sobreviven a largo plazo. Es así de sencillo.
No obstante, hay que saber calcular, preparar y presentar adecuadamente la CR, porque no hay una sola manera de prepararla y presentarla. Cabe una cierta personalización, que debe ser trabajada a conciencia, para adaptarse a la filosofía de gestión propia de cada empresa, y hay que mantener los criterios de presentación adoptados a lo largo del tiempo.
El modo en que se prepara la CR influye en el modo en que se gestiona un negocio. Dedicarle tiempo y recursos contables y directivos a diseñar y preparar mensualmente la CR es uno de los cometidos principales de una empresa. Sin una buena CR no hay manera de llevar la dirección de una empresa.
Más allá de la Cuenta de Resultados, hay que buscar los indicadores del negocio que complementan su seguimiento y 
permiten gestionarla mejor. Indicadores que son específicos de cada negocio, y que exigen entenderlo bien. Indicadores que ayudan a explicar el Resultado.
Uno de esos indicadores, quizás el más universal, es el punto de equilibrio de la empresa, un dato que todo empresario debe conocer y seguir.
Pertrechado con la CR marginal, y con los 2 ó 3 indicadores clave explicativos de la rentabilidad, un empresario aumenta sus posibilidades de éxito.
Este libro pretende abrir un debate sobre la importancia de la CR y de los indicadores de la rentabilidad, y ayudar con ello a que las empresas se gestionen mejor.
Recapitulación y consejos finales
Para gestionar bien las operaciones de una empresa es imprescindible sintetizar el complejo entramado de productos, precios, clientes, proveedores y demás factores que constituyen el negocio o los negocios de la misma, en unos pocos indicadores. Un reducido número de datos que permitan seguir y gestionar la evolución del Beneficio de Explotación con facilidad. 
Los empresarios y directivos no son capaces de seguir y gestionar decenas de datos; han de concentrarse en unos pocos, y cuantos menos sean mucho mejor.
Los indicadores clave que sintetizan el Beneficio de Explotación (BEX) son TRES:
1. Las Ventas (VTAS)
2. El % que representa el Margen Bruto sobre las Ventas (%MB)
3. El Coste de Estructura (CE)
Sólo con esos tres indicadores podemos obtener el BEX:
BEX = (VTAS x %MB) – CE
Las Ventas multiplicadas por el %MB nos dan el Margen Bruto obtenido por la empresa en el período y, en definitiva, el BEX:
BEX = MB – CE
Sintetizando a partir de esta última fórmula, el empresario sólo ha de gestionar dos elementos de su Cuenta de Resultados:
1. Margen Bruto
2. Coste de Estructura
Sin embargo, a veces parece imposible encontrar estos dos simples datos en la contabilidad de una empresa, porque muchas contabilidades presentan Cuentas de Resultados confusas y enrevesadas; a veces, junto a una gran profusión de datos hay, sin embargo, una flagrante escasez de información relevante, información que sea realmente útil al empresario para gestionar, para tomar decisiones que le permitan mejorar sus resultados. Seguro que los lectores habrán oído alguna vez la frase “a la parálisis por el análisis”. No por tener más datos se dispone de más información. Me refiero a información que sirva para gestionar los cambios acertados y mejorar los resultados.
Partiendo de que se está de acuerdo en gestionar a partir de los dos o tres datos anteriores, hay que poner manos a la obra y orientar la contabilidad de la empresa a la obtención de la CR marginal. En ese momento surgen cuestiones de detalle que hay que ir resolviendo; por ejemplo:
¿Qué conceptos de coste debemos restar de la cifra de Ventas para obtener el Margen Bruto?
En principio debemos restar de las Ventas aquellos costes que consideremos directos o variables, es decir, los relacionados con los procesos operativos de la cadena de valor (comprar, producir, vender) y los que varían en función de la evolución de la cifra de Ventas o de la actividad productiva.
No obstante, no hay una respuesta única ante esta cuestión y cada empresario debe escoger el criterio que le resulte más cómodo, o que considere más adecuado para las características de su empresa o de su filosofía de gestión. En cualquier caso, el criterio escogido debe mantenerse constante, de modo que las cifras sean comparables de un período a otro.
¿Cómo debemos organizar y agrupar los Costes de Estructura?
Cada empresa debe escoger el sistema que se adapte mejor a su filosofía y a las características de su negocio, de modo que el desglose de costes facilite su control y gestión.
¿En qué línea de la CR debemos incluir las amortizaciones?
Las amortizaciones pueden anotarse después del BEX, cuando éste se asimila al EBITDA, o pueden incorporarse a los Costes Directos y los Costes de Estructura correspondientes, según los activos afectados, de modo que estén deducidos del Beneficio de Explotación, asimilándolo entonces al EBIT. De nuevo hay diversos criterios posibles, y el empresario debe escoger la opción que más le guste. Y eso sí, mantenerla en el tiempo.
En definitiva, por tanto, el esfuerzo y la habilidad de los directivos han de concentrarse en tres objetivos:
1. Aumentar la cifra de Ventas
2. Aumentar el % de Margen Bruto
3. Reducir los Costes de Estructura
Conseguir avanzar simultáneamente en los tres frentes supone un avance acelerado en el Beneficio de Explotación, pero a menudo eso no es posible; hay que priorizar uno o dos de ellos.
Hay momentos en los que lo procedente es centrarse en aumentar Ventas, otros en los que lo que procede es mejorar el Margen, aunque sea a costa de que las Ventas no aumenten, o incluso bajen un poco; y otros en los que llega el turno de recortar los Costes de Estructura. Saber en qué elemento centrarse en cada momento y con qué medidas abordarlo es la clave de una buena gestión empresarial. 
Para acabar quiero resaltar que no es el BEX el beneficio que llega al bolsillo de los accionistas sino el Beneficio Neto (BN). El empresario ha de maximizar el BEX, pero no basta, porque ha de maximizar también el BN. El BN es realmente el dato que determina la rentabilidad de la empresa y su valor.
Al BN se llega después de deducirle al BEX los Intereses de la Deuda de la empresa, es decir, los intereses pagados por usar capitales de terceros para financiar las inversiones del negocio.
Y la rentabilidad de la empresa (el ROE, o Return on Equity) no es el % de Margen Bruto sobre Ventas ni el % que representa el BEX sobre Ventas, sino que es el resultado de poner en comparación el Beneficio Neto (BN) con los Fondos Propios (FP), es decir, los capitales que han invertido en la empresa 
los accionistas:
ROE = BN / FP
En ese sentido, una empresa (A) con un % MB y un BEX netamente superiores a los de otra empresa (B) puede ser peor negocio que ésta. En un ejemplo numérico:

	Empresa
	A  
	B  

	  	  	  

	Ventas
% MB / Ventas
MB
CE
BEX
% BEX / Ventas  
	1.000
50%
500
300
200
20%  
	1.000
40%
400
300
100
10%  

	Capitales necesarios
Fondos Propios (FP)
Deuda  
	2.000
1.000
1.000  
	500
300
200  

	  	  	  

	Coste Financiero (supuesto 10%)
Beneficio Neto  
	100
100  
	20
80  

	  	  	  

	ROE = BN / FP  
	10%  
	26,6%  


Como podemos ver, una empresa (B) con la mitad de Beneficios de Explotación y un 20% menos de Beneficio Neto que otra (A) es más valiosa que ésta, porque obtiene una rentabilidad sobre Fondos Propios (ROE) muy superior (B: 26,6% vs. A: 10%).
Es algo que se da en sectores que requieren grandes inversiones, como, por ejemplo, el siderúrgico (ArcelorMittal) o el de alquiler de maquinaria (GAM). Dichas empresas tienen altos márgenes, pero sus ROE son más normales, porque el alto beneficio se consigue con una gran inversión de capital.
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II. Modelo de Esquema de Origen y Aplicación de Fondos (EOAF)

	BALANCE DE SITUACIÓNDE LA ENTIDAD:  
	ESTADO DE ORIGEN Y APLICACIÓN DE FONDOS  

	Cuentas  
	cifras en euros  
	31-dic-07  
	30-abr-08  
	diferencia  
	Aplicaciones  
	Origen  

	    
	ACTIVO  
	    
	    
	    
	    
	    

	    
	INMOVILIZACIONES  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	20  
	Intangibles  
	    
	    
	0  
	    
	    

	21  
	Materiales  
	    
	    
	0  
	    
	    

	22  
	Inmobiliarias  
	    
	    
	0  
	    
	    

	23  
	Materiales en curso  
	    
	0  
	    
	    

	24, 25  
	Inversiones. fin. l/p  
	    
	    
	0  
	    
	    

	26  
	Dep. y fianzas a l/p  
	    
	0  
	    
	    

	28  
	Amortiz. acumulada  
	    
	0  
	    
	    

	    
	CIRCULANTE  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	3  
	Existencias  
	    
	    
	0  
	    
	    

	    
	Deudores  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	43  
	Clientes  
	    
	    
	0  
	    
	    

	44  
	Deudores varios  
	    
	    
	0  
	    
	    

	460  
	Anticipos a personal  
	    
	0  
	    
	    

	470 a 474  
	HP y SS deudoras  
	    
	0  
	    
	    

	480  
	Gastos anticipados  
	    
	0  
	    
	    

	565, 566  
	Fianzas y dep. a c/p  
	    
	0  
	    
	    

	567  
	Intereses pagados anticipado  
	    
	0  
	    
	    

	49  
	Provisiones  
	    
	    
	0  
	    
	    

	    
	Tesorería e IF a c/p  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	53, 54  
	Inversiones. fin. c/p  
	    
	    
	0  
	    
	    

	57  
	Tesorería  
	    
	    
	0  
	    
	    

	550 a 554 activas  
	C/C activas vinculados  
	    
	    
	    
	    

	    
	TOTAL ACTIVO  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	    
	PASIVO  
	    
	    
	    
	    
	    

	    
	Fondos Propios  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	10, 11  
	Capital y Reservas  
	    
	    
	    
	    

	12  
	Resultados  
	    
	    
	    
	    
	    

	    
	Pasivos a largo plazo  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	14  
	Provisiones  
	    
	    
	    
	    
	    

	15,16,17  
	Deudas a largo plazo  
	    
	    
	    
	    

	18  
	Fianzas y garantías a l/p  
	    
	    
	    
	    

	    
	Pasivos a corto plazo  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	40, 41  
	Proveedores y acreedores  
	    
	    
	    
	    

	465  
	Remuneraciones pdtes.  
	    
	    
	    
	    

	475 a 479  
	HP y SS acreedoras  
	    
	    
	    
	    

	485  
	Ingresos anticipados  
	    
	    
	    
	    

	560, 561  
	Fianzas y dep. a c/p  
	    
	    
	    
	    

	568  
	Intereses cobrados anticipado  
	    
	    
	    
	    

	51  
	Deudas a c/p vinculadas  
	    
	    
	    
	    

	520  
	Deudas con ent. financieras  
	    
	    
	    
	    

	524  
	Acreedores por leasing  
	    
	    
	    
	    

	529  
	Provisiones  
	    
	    
	    
	    
	    

	550 a 554 pasivas  
	C/C pasivas vinculados  
	    
	    
	    
	    

	    
	TOTAL PASIVO  
	0  
	0  
	0  
	    
	    

	    
	    
	Neto diferencias  
	    
	0  
	    
	    

	    
	TOTAL ORIGENES Y APLICACIONES DE FONDOS  
	  
	  






III. Seguimiento de la Cuenta de Resultados en una página

	CUENTA DE RESULTADOS  
	EMPRESA/Negocio:  
	  

	    
	Período:  
	  

	    

	    
	AÑO ACTUAL  
	AÑO ANTERIOR  
	PRESUPUESTO  
	Diferencia con año Anterior  
	Diferencia con Pto.  

	€  
	%  
	€  
	%  
	€  
	%  
	€  
	%  
	€  
	%  

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	VENTAS  
	  
	100  
	  
	100  
	  
	100  
	  
	  
	  
	  

	Costes Directos  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	MARGEN BRUTO  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Coste personal de estructura  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Otros costes de estructura  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Amortizaciones  
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    

	Provisiones  
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    

	TOTAL COSTES de ESTRUCTURA  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	BENEFICIO DE EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	+/- Intereses  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	+/- Extraordinarios  
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    
	    

	BENEF. ANTES IMPUESTOS (BAI)  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Impuestos  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	BENEFICIO  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  
	  

	    

	Otros indicadores  
	AÑO ACTUAL  
	AÑO ANTERIOR  
	PRESUPUESTO  
	Diferencia con año Anterior  
	Diferencia con Pto.  

	  
	  
	  
	  
	  
	  

	PUNTO DE EQUILIBRIO  
	  
	  
	  
	  
	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  

	Ventas/empleado fijo  
	  
	  
	  
	  
	  

	Margen/empleado fijo  
	  
	  
	  
	  
	  

	Ventas/coste personal fijo  
	  
	  
	  
	  
	  

	Margen/coste personal fijo  
	  
	  
	  
	  
	  

	  
	  
	  
	  
	  
	  

	VALOR DE LA EMPRESA  
	  
	  
	  
	  
	  






IV. Datos reales individualizados de Cuentas de Resultados de diversas empresas conocidas
Relación de empresas analizadas:
	SECTOR  
	EMPRESA  
	PAIS  

	  	  	  
	Consumo
	Adidas  
	Alemania  

	   
	Nike  
	USA  

	   
	Pepsico  
	USA  

	   
	Coca-Cola  
	USA  

	   
	Inditex  
	España  

	   
	H&M  
	Suecia  

	   
	Gap  
	USA  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Farmacia/ Salud/ Química
	Johnson&Johnson  
	USA  

	   
	Procter&Gamble  
	USA  

	   
	Unilever  
	Holanda  

	   
	Colgate  
	USA  

	   
	Basf  
	Alemania  

	   
	Bayer  
	Alemania  

	   
	Henkel  
	Alemania  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Automoción
	Goodyear  
	USA  

	   
	Michelin  
	Francia  

	   
	Denso  
	Japón  

	   
	Renault  
	Francia  

	   
	BMW  
	Alemania  

	   
	Toyota  
	Japón  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Software
	Adobe  
	USA  

	   
	Sap  
	Alemania  

	   
	Microsoft  
	USA  

	   
	Apple  
	USA  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Distribución
	Wal-Mart  
	USA  

	   
	Carrefour  
	Francia  

	   
	Tesco  
	UK  

	   
	Metro  
	Alemania  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Consulting y servicios
	Accenture  
	USA  

	   
	Indra  
	España  

	   
	Cap Gemini  
	Francia  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Editorial y Medios
	Prisa  
	España  

	   
	Pearson  
	UK  

	   
	Antena3  
	España  

	   
	Telecinco  
	España  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Industrial
	Saint Gobain  
	Francia  

	   
	Owens Corning  
	USA  

	   
	Schneider  
	Francia  

	   
	3m  
	USA  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Petróleo
	Repsol  
	España  

	   
	Total  
	Francia  

	   
	   
	   

	  	  	  
	Construcción y Servicios
	Ferrovial  
	España  

	   
	Acs  
	España  

	   
	Fcc  
	España  



Empresa: ADIDAS
Venta de ropa y complementos de ropa y calzado deportivo. Marca reconocida mundialmente.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	10.084
-5.589  
	100
55,4  

	MARGEN BRUTO  
	4.495  
	44,6  

	Costes de Estructura  
	-3.614  
	35,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	881  
	8,7  


A pesar de un %MB del 44,6%, el BEX es reducido, porque los CE, en los que se incluye el alto coste publicitario y promocional que deben afrontar, son muy altos.
Da la impresión de que la empresa está en un período de “inversión” de estructura, buscando un aumento de su cuota de mercado, que se materialice en una mayor cifra de Ventas, y reduzca el impacto económico de los CE y aumente el BEX.
Dicho de otro modo, Adidas no tiene una estructura para su actual cifra de Ventas, sino para una superior que se supone que espera alcanzar en breve.
En general podemos decir que un % BEX inferior al 10% de las Ventas es bajo.

Empresa: NIKE
Venta de ropa y complementos de ropa y calzado deportivo. Marca reconocida como la líder mundial en el sector.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007-2008  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	18.627
-10.240  
	100
55,0  

	MARGEN BRUTO  
	8.387  
	45,0  

	Costes de Estructura  
	-5.954  
	32,0  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.433  
	13,1  



Un %MB del 45%, y, gracias a una cifra de Ventas muy alta (más de 18.000 millones de dólares), el %BEX es excelente (13,1%).
El BEX de Nike, 2.433 millones de dólares (más de 1.600 millones de euros) es casi el doble del de Adidas (881 millones de euros).

Empresa: PEPSICO
Corporación dedicada a la venta de refrescos y snacks. Marca reconocida como una de las líderes mundiales en el sector de refrescos, y probablemente líder mundial en snacks.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	39.474
-18.038  
	100
45,7  

	MARGEN BRUTO  
	21.436  
	54,3  

	Costes de Estructura  
	-14.266  
	36,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	7.170  
	18,2  


Pepsico arroja un alto %MB, de más del 54%, y su %BEX es muy alto (18,2%), para una corporación con una cifra de Ventas tan grande (más de 39.000 millones de dólares).
Sin duda se trata de una gran empresa, metida en muy buenos negocios.

Empresa: COCA-COLA
Corporación dedicada a la venta de refrescos. Probablemente es la marca más conocida en el mundo. La líder mundial en el sector de refrescos.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	28.857
-10.406  
	100
36,1  

	MARGEN BRUTO  
	18.451  
	63,9  

	Costes de Estructura  
	-11.199  
	38,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	7.252  
	25,1  


Coca-Cola gana lo mismo que Pepsico, a pesar de facturar 10.000 millones de dólares menos. Si Pepsico arroja un espectacular %MB, el de Coca-Cola es aún mejor: un 63,9%, y su %BEX es de los más altos (25,1%).
Coca-Cola ha sido durante muchos años el paradigma de la gran corporación, rentable y sólida, con un negocio redondo, basado en una marca de prestigio, que se conoce en todos los rincones del mundo. Además, está sabiendo complementar su negocio de colas con nuevos productos, como las aguas minerales, acompañando la evolución de los gustos de los consumidores.

Empresa: INDITEX
Venta de ropa y complementos, de diseño y calidad aceptables a precios competitivos, principalmente a clases medias, a través de tiendas propias, con diferentes marcas, en ubicaciones urbanas Premium en todo el mundo. Estrategia de integración vertical, y de renovación permanente de producto, en un ciclo logístico muy corto, que es la base de su estrategia. Su marca principal es Zara.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	9.435
-4.086  
	100
43,3  

	MARGEN BRUTO  
	5.349  
	56,7  

	Costes de Estructura  
	-3.226  
	34,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.123  
	22,5  


CD: costes de la mercancía.
Podemos ver aquí como Inditex marca sus precios, en promedio, multiplicando por 2,3 el coste del producto (9.435/4.086). Para cualquier empresario del sector textil será un dato interesante.
El multiplicador usado para “marcar los precios” es un elemento clave de la gestión de este tipo de negocio.
No podemos perder de vista que Inditex es la suma de negocios distintos: moda de vestir (Zara, Massimo Dutti, etc.), moda de hogar (Zara Home), etc.
Vendió 2,9€ por cada euro de coste de estructura (P = 2,9).

Empresa: H&M
Cadena sueca de tiendas de venta de ropa y complementos, orientada a gente joven. Estrategia de integración vertical, y de renovación permanente de producto, similar a la de Inditex. 

	Millones de SEK (coronas suecas)  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	78.346
-30.499  
	100
38,9  

	MARGEN BRUTO  
	47.847  
	61,1  

	Costes de Estructura  
	-29.465  
	37,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	18.382  
	23,5  


(a 12 de enero de 2009, 1€= 10,8 coronas suecas)
Vemos que el multiplicador usado por H&M para marcar los precios es del orden de 1,6 (100/61,1) o, dicho de otro modo, que carga un 60% a sus precios de coste (en media) para poner el precio de venta.
El %BEX (23,5%) fue extraordinariamente similar en 2007 al de Inditex (22,5%).
El índice P de productividad es algo más bajo que el de Inditex: 2,7.

Empresa: GAP
Venta de ropa y complementos, a través de tiendas propias, con varias marcas (“The Gap” y “Banana Republic” son las más conocidas).

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	17.763
-10.071  
	100
63,9  

	MARGEN BRUTO  
	5.692  
	36,1  

	Costes de Estructura  
	-4.377  
	27,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.315  
	8,3  


Es curioso resaltar que la CR de GAP era muy diferente a las de Inditex o H&M, demostrando una diferente filosofía de negocio y quizás una situación de crisis.
Su %MB (36,1%) fue sensiblemente más bajo, y su margen de explotación (%BEX: 8,3%) fue muy inferior al conseguido por sus dos competidores que acabamos de analizar.
Curiosamente, la productividad de su estructura es muy superior a la de ellos: P = 4. Es un signo más de la diferencia de modelos de negocio.

Empresa: JOHNSON&JOHNSON
Líder mundial en el sector de cuidados personales y sistemas médicos, comercializados a través de cadenas de distribución y farmacias, y en canales directos a hospitales.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	61.095
-17.751  
	100
29,1  

	MARGEN BRUTO  
	43.344  
	70,9  

	Costes de Estructura  
	-28.938  
	47,4  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	14.406  
	23,6  


J&J vende sus productos a más de 3 veces su Coste Directo, con un margen enorme del 70,9%, gracias a sus dos competencias básicas: investigar nuevos productos (o comprar empresas pequeñas que los hayan inventado) y crear (o comprar) marcas de prestigio para esos productos, que sean o los conviertan en líderes en sus nichos de mercado, con una política de marketing agresiva y excelente.
Su Coste de Estructura soporta el peso de esos dos conceptos: I+D+i y marketing. Por eso su índice P es tan bajo: 2,1. Aunque seguro que sus accionistas no se conforman y desearían mejorarlo. Si J&J consiguiera un P de 3,1 como Procter&Gamble, obtendría un EBIT 9.000 millones de $ superior, porque supondría rebajar sus CE a menos de 20.000 millones.

Empresa: PROCTER&GAMBLE
En el mundo, cuando se habla de marketing se habla de P&G. Ha sido la universidad del marketing, y lo sigue siendo. Orientada al consumo, en todas sus facetas, sus marcas son líderes en los supermercados y farmacias de todo el mundo.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	76.476
-36.686  
	100
48,0  

	MARGEN BRUTO  
	39.790  
	52,0  

	Costes de Estructura  
	-24.340  
	31,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	15.450  
	20,2  


P&G es la empresa más grande del mundo en el sector del consumo cotidiano. Sus marcas son conocidas en todo el globo. Su política de marketing marca la pauta de la evolución del marketing. Como anunciante soporta la industria global de medios de comunicación.
Su mix de productos le aporta un %MB más bajo que J&J, porque P&G se basa casi exclusivamente en el consumo, sector que no es tan rentable, en términos de Margen Bruto como la sanidad o los hospitales.
Su % de Margen Neto (20,2%) y su P de 3,1 la hacen el modelo a seguir en consumo, y un gran negocio desde cualquier perspectiva.

Empresa: UNILEVER
Compite directamente con P&G, en casi todos los segmentos. Es la respuesta europea a los gigantes americanos del consumo.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	40.187
-20.558  
	100
51,2  

	MARGEN BRUTO  
	19.629  
	48,8  

	Costes de Estructura  
	-14.384  
	35,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	5.245  
	13,1  


Sin llegar a alcanzar a P&G, sus márgenes son magníficos. Casi un 50% de MB. En Margen Neto pincha un poco.
Su ratio P es bueno (2,8), aunque peor que P&G.

Empresa: COLGATE
Empresa líder mundial en dentífricos. Es el ejemplo más claro de empresa monoproducto, que se ha apoderado de un nicho, y se mantiene en él contra viento y marea.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	13.790
-6.042  
	100
43,8  

	MARGEN BRUTO  
	7.748  
	56,2  

	Costes de Estructura  
	-4.377  
	27,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.315  
	8,3  


Vende sus productos a más del doble de sus Costes Directos. Eso quiere decir, que el consumidor lo paga probablemente al triple, porque a lo que ingresa Colgate hay que añadir los márgenes de la distribución.
El %BEX es bajo, quizás porque la empresa está haciendo un esfuerzo por entrar en nuevos mercados, que reduzcan su dependencia del dentífrico.
P = 3,1. Buena productividad; similar a P&G.

Empresa: BASF
Productos químicos orientados al mundo industrial (empresas) más que a los consumidores. Basf es una de las mayores empresas químicas del mundo.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	57.591
-41.899  
	100
72,3  

	MARGEN BRUTO  
	16.052  
	27,7  

	Costes de Estructura  
	-8.736  
	15,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	7.316  
	12,6  


Sus márgenes, propios del sector químico, son bajos comparados con otros sectores, pero buenos en el entorno de 
dicho sector. 
Su magnífica productividad P (6,6) le permite un Margen Neto superior al 10%, que es muy bueno en un negocio industrial.

Empresa: BAYER
Bayer es el paradigma de los productos farmacéuticos, con su Aspirina, mundialmente conocida. Pero es una corporación que no sólo está en el ámbito farmacéutico, sino que se ha expandido a otros ámbitos, como los productos con aplicaciones en la agricultura y en la industria.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	32.385
-16.352  
	100
50,5  

	MARGEN BRUTO  
	16.033  
	49,5  

	Costes de Estructura  
	-12.879  
	39,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	3.154  
	9,7  


Un negocio con casi un 50% de Margen Bruto, y que obtiene un 10% de Margen Neto, en las dimensiones y sectores en que se mueve Bayer, es un muy buen negocio. Aunque no alcanzar el 10% de %BEX no debe agradar a sus accionistas.
Productividad de los costes de estructura razonable: P = 2,5.

Empresa: HENKEL
Venta de productos para el aseo y la cosmética, con marcas muy implantadas, y presencia global. También se mueve en productos industriales, como adhesivos y pegamentos.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	13.074
-7.013  
	100
53,6  

	MARGEN BRUTO  
	6.061  
	46,4  

	Costes de Estructura  
	-4.717  
	36,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.344  
	10,3  


Márgenes correctos tanto Bruto como Neto.
Productividad buena: P = 2,8

Empresa: GOODYEAR
Fabricante de neumáticos. Junto con Michelin, Bridgestone y Continental, uno de los líderes mundiales.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	19.644
-15.920  
	100
81,0  

	MARGEN BRUTO  
	3.724  
	19,0  

	Costes de Estructura  
	-2.762  
	14,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	962  
	4,9  


Michelin gana casi 11 puntos más de %MB que GoodYear: 19,0 vs. 29,9%
Probablemente se deba a que Michelin venda productos de mayor valor añadido, lo que podría explicar también, al menos en parte, un índice P del 7,1 en Goodyear, pero de “sólo” el 5,0 en Michelin. Siempre índices altísimos de productividad.
La tasa de margen neto es bajísima (4,9%).

Empresa: MICHELIN
Uno de los líderes mundiales en neumáticos.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	16.867
-11.817  
	100
70,1  

	MARGEN BRUTO  
	5.050  
	29,9  

	Costes de Estructura  
	-3.405  
	20,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.645  
	9,8  


Con un tamaño muy similar a Goodyear, es, sin embargo, sensiblemente más rentable que ésta.
Hablamos siempre de negocios cuyo margen neto está por debajo del 10%, lo que sería una tasa inaceptable desde la perspectiva de otros sectores.

Empresa: DENSO
Componentes básicamente electrónicos para el automóvil. Filial de Toyota.

	Miles de millones de ¥ (yenes)  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	2.478
-2.173  
	100
87,7  

	MARGEN BRUTO  
	305  
	12,3  

	Costes de Estructura  
	-152  
	6,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	153  
	6,2  


Sobrevivir con un %MB de sólo el 12,3% es un milagro, y explica la exigencia en la que se mueven en el sector de componentes del automóvil en todo el mundo.
Conseguir facturar 16,1 veces el Coste de Estructura de la empresa es otro logro del que deben aprender sus competidores. Sólo así se consigue sacar un Beneficio de Explotación positivo de un Margen Bruto del 12,3%.
Aún así, el %BEX es un escaso 6,2%, grande y admirado en el contexto del sector en que se mueve, pero insuficiente en el mundo de los negocios, si se le compara con la mayoría de otros sectores.
Todo ello se explica en la permanente crisis que vive el sector de la automoción. Crisis que, por otra parte, le ha servido para implantar los sistemas de trabajo y los procesos más eficientes que se pueden ver en el mundo empresarial ahora mismo, y de los que deben aprender el resto de sectores, y en especial aquellos que se vean abocados a una crisis.

Empresa: RENAULT
Fabricante de coches y camiones, con presencia en Europa y algunos otros países del mundo, sobre todo del entorno de influencia francesa.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	40.682
-32.529  
	100
80,0  

	MARGEN BRUTO  
	8.153  
	20,0  

	Costes de Estructura  
	-6.915  
	17,0  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.238  
	3,0  


El %MB que obtiene (20%) es aceptable, e incluso bueno, en el contexto del sector. Mayor del de Toyota (18,1%), y cercano al de BMW (21,8%).
Pero ese Margen es claramente insuficiente cuando se enfrenta a unos Costes de Estructura sin duda excesivos, dejándole un % BEX/Ventas de sólo un 3,0%
Sin duda con un 3% de Margen Neto no se rentabilizan las inversiones millonarias que exige el sector, en el lanzamiento de nuevos modelos y en la renovación de fábricas.
Renault tiene el índice P más bajo (5,9) en comparación con el excepcional 10,5 de Toyota, e incluso el 7,0 de BMW.

Empresa: BMW
Automóviles y motocicletas de avanzado diseño y tecnología, posicionados en el segmento de alta gama. Gran cuota de mercado en USA.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	56.018
-43.832  
	100
78,2  

	MARGEN BRUTO  
	12.186  
	21,8  

	Costes de Estructura  
	-7.974  
	14,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	4.212  
	7,5  


El Margen Neto de BMW, una de las estrellas del sector automovilístico, es de apenas un 7,5%. Ello hace aún más admirable el 8,6% que obtiene Toyota.
Su índice P de productividad es de 7 (muy alto). Por encima de Renault pero por debajo de Toyota.

Empresa: TOYOTA
Coches y camiones, líderes en diseño y fiabilidad en el mundo. También fabrica autos de lujo con la marca Lexus. Toyota es la empresa más admirada del sector, y el mayor fabricante mundial, después de avanzar a General Motors, ejemplo contrario de lo que no se debe hacer.

	Miles de millones de ¥ (yenes)  
	Ejercicio 2007-2008  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	26.289
-21.520  
	100
81,9  

	MARGEN BRUTO  
	4.769  
	18,1  

	Costes de Estructura  
	-2.498  
	9,5  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.271  
	8,6  


El mejor Margen Neto (%BEX) del sector (8,6%), y el mejor índice de productividad (P = 10,5).

Empresa: ADOBE
Firma de software especializado en el tratamiento de documentos (pdf) e imágenes (Photoshop). Posición de liderazgo mundial en dichos segmentos.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	3.158
-355  
	100
11,2  

	MARGEN BRUTO  
	2.803  
	88,8  

	Costes de Estructura  
	-1.946  
	61,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	857  
	27,1  


Una firma pura y dura de desarrollo de software, con un alto Margen Neto (27,1%) gracias a que un extraordinario 88,8% de %MB compensa su baja productividad de los costes de estructura (P = 1,6).
En su estructura corre con elevados gastos de I+D.

Empresa: SAP
Líder mundial en aplicaciones ERP para grandes empresas. Lleva unos años tratando de introducirse en las pequeñas y medianas.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	10.242
-3.401  
	100
33,2  

	MARGEN BRUTO  
	6.841  
	66,8  

	Costes de Estructura  
	-4.109  
	40,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.732  
	26,7  


El %MB de SAP es inferior al de Adobe o Microsoft, porque el software empresarial es menos rentable que el general, que es de un uso más masivo ya que incluye el mercado doméstico, que normalmente es más rentable.
Su 26,7% de Margen Neto es, en cualquier caso, impresionante.
Su índice P de productividad tampoco está mal: 2,5.

Empresa: MICROSOFT
Firma de referencia en sistemas operativos (Windows) y aplicaciones ofimáticas (Office). Posición de liderazgo mundial en dichos segmentos. Además está en otros negocios, tanto de software como de hardware.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007-2008  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	60.420
-11.598  
	100
19,2  

	MARGEN BRUTO  
	48.822  
	80,8  

	Costes de Estructura  
	-26.330  
	43,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	22.492  
	37,2  


Microsoft es el competidor a batir en el sector de la informática. Es una compañía grande y rentable, que acumula un patrimonio enorme, después de muchos años de beneficios. 
Su cifra de Ventas es 4 veces mayor que la de SAP, o 20 veces mayor que la de Adobe, para que la pongamos en perspectiva.
Su BEX sigue siendo espectacular: 22.492 millones de dólares. Dinero para seguir creciendo, creando nuevos productos o comprando las compañías que los creen.
Su %MB asciende a la friolera de 80,8%. Es decir, obtiene un margen de 8 de cada 10 $ que factura. En su CE está incluido el esfuerzo titánico en I+D+i, en la búsqueda de nuevos productos y nuevos mercados, que permitan sustituir a sus productos actuales en un futuro.
Su productividad es buena: 2,3. Aunque resulta marcadamente baja en comparación con Apple.

Empresa: APPLE
Firma de hardware muy especial, que ha extendido su particular posicionamiento desde los ordenadores a otros dispositivos móviles. Su fuerte es la innovación y el diseño. Tiene legiones de seguidores. Su filosofía de negocio es muy peculiar. Es una empresa relativamente pequeña, con una filosofía que la lleva a ser más virtual que otras. Es decir, recurre a la subcontratación de forma generalizada, sin ningún problema, como deja entrever su CR.
Apple tiene fama de que siempre va por delante. Representa la antítesis de Microsoft. Es lo contrario de una empresa conservadora.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	24.006
-15.852  
	100
66,0  

	MARGEN BRUTO  
	8.154  
	34,0  

	Costes de Estructura  
	-3.745  
	15,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	4.409  
	18,4  


Sus márgenes son netamente inferiores a los de Microsoft. Primero porque su negocio es sobre todo de hardware, que es un segmento con menos Margen Bruto. Segundo porque se mueve en un entorno más competitivo, sin disfrutar de un monopolio como el que tiene Microsoft en el ámbito de los sistemas operativos y las aplicaciones ofimáticas. Tercero porque es una empresa que, como hemos dicho, subcontrata todos sus procesos, quedándose sólo con el diseño y el marketing. En ese sentido es una empresa “virtual”, y lo es de verdad, en mayor medida que otras, que alardean de serlo, pero no lo son en realidad.
Aún así, sus beneficios no son nada desdeñables. Un 18,4% de Margen Neto es impresionante.
Su índice de productividad asciende a un destacable 6,4.

Empresa: WAL-MART
Es la mayor empresa de distribución del mundo. Su modelo de negocio, basado en el slogan de “siempre precios bajos” ha marcado la pauta a seguir. En España lo ha imitado especialmente, con éxito, Mercadona.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	378.799
-286.515  
	100
75,6  

	MARGEN BRUTO  
	92.284  
	24,4  

	Costes de Estructura  
	-70.288  
	18,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	21.996  
	5,8  


Wal-Mart es la empresa con la mayor cifra de Ventas del mundo: 378.799 millones de dólares (más de 250.000 millones de euros). Son cifras que están por encima de los PIB de la mayoría de países del mundo.
Como la mayoría de empresas de distribución masiva, sus márgenes son reducidos. Su negocio se basa en una altísima cifra de Ventas, y una gran rotación de sus existencias.
Sus Beneficios de Explotación son altísimos (casi 22.000 millones de dólares). Sólo los supera por poco Microsoft, y las grandes petroleras.
Su productividad (Ventas/Costes de Estructura) asciende a 5,4.

Empresa: CARREFOUR
Es el líder de la distribución en Europa. La única firma con capacidad para competir con el gigante Wal-Mart.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	83.296
-64.609  
	100
77,6  

	MARGEN BRUTO  
	18.687  
	22,4  

	Costes de Estructura  
	-15.395  
	18,5  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	3.292  
	4,0  


Carrefour obtiene 2 puntos menos de Margen Bruto que Wal-Mart (22,4 vs. 24,4%).
Es curioso ver que el índice de Productividad de la Estructura (P) es el mismo en ambas empresas: exactamente 5,4.

Empresa: TESCO
Es el líder de la distribución en Gran Bretaña. La firma de distribución que es más admirada en el mundo, después de Wal-Mart. Pero ésta lo es por su dimensión, y Tesco por su innovación, y la calidad de su modelo de negocio, siempre a la cabeza en la aplicación de la tecnología. 

	Millones de £ (libras)  
	Ejercicio 2007-2008  
	%  

	VENTAS
Costes Directos (*)  
	47.486
-43.668  
	100
92,0  

	MARGEN BRUTO (*)  
	3.818  
	8,0  

	Costes de Estructura  
	-1.027  
	2,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.791  
	5,9  


(*) Tesco muestra un margen de sólo un 8%, muy por debajo del de sus competidores, porque incluye en los Costes Directos los costes de venta (es decir, el coste del personal de Ventas), cuando el resto los incluye en los Costes de Estructura.
El índice de productividad es el más alto de los que hemos analizado, por la razón antes expuesta: 46,2. Por cada libra de Coste de Estructura facturan 46,2, cuando sus competidores no pasan de 5,4. Aunque ello se debe a la razón expuesta y, por tanto, no se puede tener en cuenta.

Empresa: METRO
Es el líder de la distribución en Alemania. Tiene una cultura cooperativa.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	66.018
-50.804  
	100
77,0  

	MARGEN BRUTO  
	15.214  
	23,0  

	Costes de Estructura  
	-13.116  
	19,9  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.098  
	3,2  


Su Margen Bruto es similar al de Carrefour y Wal-Mart, pero su Margen Neto es muy bajo: 3,2%. Podría ser por hacer honor a su filosofía cuasi-cooperativista de ganar lo mínimo y dejar los beneficios para los clientes-trabajadores, porque su ratio de productividad es el más bajo de las cuatro empresas analizadas (5,0).

Empresa: ACCENTURE
Firma líder mundial en consultoría y servicios de outsourcing.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	21.453
-15.411  
	100
71,8  

	MARGEN BRUTO  
	6.042  
	28,2  

	Costes de Estructura  
	-3.549  
	16,5  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.493  
	11,6  


En la cifra de Ventas están incluidos los gastos incurridos por cuenta de los clientes en los proyectos, y la de Costes Directos está incluido el reembolso de los mismos. En Accenture es una política aplicada a rajatabla. En Indra y Cap Gemini deduzco de la información que presentan que no es así.
A pesar de ser la mayor de las tres empresas que analizamos, Accenture obtiene el mayor Margen Neto: 11,6%, gracias al doble efecto de un alto Margen Bruto (28,2%), y un índice 6 de aprovechamiento de la estructura.
El %MB del 28,2% es el resultado, como se ha comentado en el capítulo correspondiente, de la multiplicación de tres factores que inciden en el negocio de la consultoría: %MB como consecuencia del multiplicador de CD usado en las tarifas por hora de trabajo, % de descuento sobre tarifas con que se ha facturado realmente a los clientes, y % de dedicación real a clientes respecto al tiempo disponible de los profesionales de la firma.
No podemos saber con exactitud cuáles han sido dichos factores, pero podemos hacer algún ejercicio de aproximación. Por ejemplo, si el %MB teórico de tarifa fuese un 70% (tarifas resultado de multiplicar por entre 3 y 4 los costes de personal), el % de descuento hubiese sido el 35%, y por tanto se hubiese facturado el 65% de la tarifa, y por último el % de tiempo dedicado real fuese del 60%, el %MB que resultaría sería del 27,3% (cercano al 28,3% del que hablamos).
Podemos comprobar el cálculo del 27,3%:
0,70 x 0,65 x 0,60 = 0,273 = 27,3%
La relación entre Ventas y Costes de Estructura nos da un índice P de 6,0.

Empresa: INDRA
Firma líder en España en soluciones para la defensa y la administración pública. Buen posicionamiento en dichos sectores, incluso fuera del mercado español.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	2.180
-  
	100
-  

	MARGEN BRUTO  
	-  
	-  

	Costes de Estructura  
	-1.940  
	89,0  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	240  
	11,0  


No desglosa sus Costes Directos, por lo que no podemos saber su %MB. El Margen Neto (BEX/Ventas) es superior al 10%, pero algo inferior al de Accenture.
En la CR de Indra se mezclan negocios de márgenes muy distintos: defensa, soluciones, outsourcing, desarrollo de sistemas y consultoría.

Empresa: CAP GEMINI
Es la firma europea que plantea la alternativa más creíble a Accenture a nivel global.
Se ha desarrollado mucho en el área de outsourcing y consultoría de sistemas. Tiene una posición de liderazgo en Francia.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	8.703
-  
	100
-  

	MARGEN BRUTO  
	-  
	-  

	Costes de Estructura  
	-8.063  
	92,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	640  
	7,4  


No desglosa sus Costes Directos, por lo que no podemos saber su % MB. El % BEX es inferior al 10%, netamente por debajo del de Indra y desde luego Accenture.
Lo que sí explica es cómo se desglosa el Margen Neto en cada uno de sus tres negocios:
Consulting 10,5%
Tecnología 8,9%
Outsourcing 4,7%

Empresa: PRISA
Grupo mediático creado alrededor del diario El País, con editoriales, diarios, emisoras de radio y canales de TV en España e Hispanoamérica.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	3.696
-  
	100
-  

	MARGEN BRUTO  
	-  
	-  

	Costes de Estructura  
	-3.176  
	85,9  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	520  
	14,1  


Margen Neto del 14,1%. No desglosa los Costes Directos en la información pública a la que he tenido acceso.

Empresa: PEARSON
Conglomerado editorial británico que edita el Financial Times y posee varias editoriales, en UK y USA.

	Millones de £  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	4.162
-2.174  
	100
52,2  

	MARGEN BRUTO  
	1.988  
	47,8  

	Costes de Estructura  
	-1.437  
	34,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	551  
	13,2  


El Margen Neto (%BEX) es inferior al de Prisa.

Empresa: ANTENA 3
Cadena privada española de TV que también posee una cadena de radio.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	1.016
-338  
	100
33,3  

	MARGEN BRUTO  
	678  
	66,7  

	Costes de Estructura  
	-362  
	35,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	316  
	31,1  


Los Costes Directos suman los costes de aprovisionamiento y los derechos audiovisuales consumidos en el período.
El Margen Bruto es del 66,7%, y el Margen Neto del 31,1%, lo que supone sin duda un buen negocio. La TV es el medio de publicidad líder en España, y las cadenas privadas se aprovechan bien de ello.
Hasta ahora las televisiones han sido mejor negocio que los grupos editoriales.
El índice P de productividad de Antena 3 es de 2,8.

Empresa: TELECINCO
Cadena privada de TV líder en España.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	1.082
-328  
	100
30,3  

	MARGEN BRUTO  
	754  
	69,7  

	Costes de Estructura  
	-268  
	24,8  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	486  
	44,9  


Un %MB de casi el 70%, y un Margen neto prácticamente del 45% dejan entrever un negocio magnífico.
Tele5 explota muy bien su liderazgo en las pantallas españolas, y es gestionada con una visión claramente orientada al beneficio.
Tele5 consigue unos ingresos similares s los de Antena3 con un gasto de personal más de 50 millones de euros inferior (85 Tele5 vs. 138 Antena3).
Su índice de productividad es P = 4,0. Es decir, es muy superior al de Antena 3, y explica en parte la diferencia de modelos de negocio y la diferencia de rentabilidades. A favor de Tele 5, por supuesto.

Empresa: SAINT GOBAIN
Conglomerado industrial de productos orientados a la construcción. Líder mundial en vidrio para aplicaciones en edificación.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	43.421
-  
	100
-  

	MARGEN BRUTO  
	-  
	-  

	Costes de Estructura  
	-39.313  
	90,5  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	4.108  
	9,5  


La información de las Memoria Anual no permite saber el Margen Bruto.
El Margen Neto es del 9,5%, aceptable en el ámbito industrial.

Empresa: OWENS CORNING
Competidor norteamericano de Saint Gobain.

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	4.978
-4.201  
	100
84,4  

	MARGEN BRUTO  
	777  
	15,6  

	Costes de Estructura  
	-632  
	12,7  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	145  
	2,9  


Su Margen Neto es inferior al que consigue Saint Gobain. Un escasísimo 2,9%.

Empresa: SCHNEIDER
Empresa global de fabricación de aparellaje eléctrico industrial.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	17.309
-10.210  
	100
59,0  

	MARGEN BRUTO  
	7.099  
	41,0  

	Costes de Estructura  
	-4.537  
	26,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.562  
	14,8  


Schneider es una de las empresas industriales mejor gestionadas que existen. Consigue un 41% de Margen Bruto, y casi un 15% de Margen Neto. Son cifras magníficas.
Empresa de alta productividad: P = 3,8.

Empresa: 3M
Una empresa mítica, fabrica y vende principalmente productos industriales, de aplicación en varias industrias. Aunque también productos de consumo, como el famoso Post-It. Su fuerte es la innovación, la invención de productos que mejoran radicalmente los anteriores, o incluso crean una nueva categoría de producto (como el citado Post-It).

	Millones de $  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	24.462
-12.735  
	100
52,1  

	MARGEN BRUTO  
	11.727  
	47,9  

	Costes de Estructura  
	-5.534  
	22,6  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	6.193  
	25,3  



3M consigue un Margen Bruto de casi el 50% y un Margen Neto superior al 25%, en lo que es una de las mejores CR industriales que existen en el mundo.
Su P asciende a 4,4. No está nada mal.

Empresa: REPSOL
La primera compañía petrolera española.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	55.923
-36.294  
	100
64,9  

	MARGEN BRUTO  
	19.629  
	35,1  

	Costes de Estructura  
	-13.821  
	24,7  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	5.808  
	10,4  


Escaso Margen Neto del 10,4% para una petrolera. Para poder comparar habría que entrar en su mix de negocio, bajo en exploración (“upstream”) y alto en distribución (“downstream”).
Productividad P = 4,0.

Empresa: TOTAL
La primera compañía petrolera francesa.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	136.824
-87.807  
	100
64,2  

	MARGEN BRUTO  
	49.017  
	35,8  

	Costes de Estructura  
	-23.512  
	17,2  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	25.505  
	18,6  


Total es mucho más grande que Repsol, y mucho más rentable.
Productividad superior: P = 5,8.

Empresa: FERROVIAL
Una de las grandes constructoras españolas. Muy orientada a los servicios y las infraestructuras, sobre todo aeroportuarias (aeropuerto de Londres y muchos otros). Su negocio es mayoritariamente fuera de España, con un peso muy importante de Gran Bretaña.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	14.657
-7.741  
	100
52,8  

	MARGEN BRUTO  
	6.916  
	47,2  

	Costes de Estructura  
	-5.005  
	34,1  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.911  
	13,0  


Obtiene un alto Margen Bruto de sus negocios, como resultado de una agresiva política de compras y de diversificación hacia negocios diferentes a la construcción. Aunque ello le ha llevado a endeudarse en extremo.
La eficiencia de su estructura, es decir, el índice P de productividad, es bajo (2,9), probablemente porque aún recoge el esfuerzo de aumento de tamaño, pero no el resultado de ese esfuerzo en la cifra de ingresos.

Empresa: ACS
El mayor grupo constructor español. Con intereses en energía, y filiales con fuerte componente industrial.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	22.336
-14.780  
	100
66,2  

	MARGEN BRUTO  
	7.556  
	33,8  

	Costes de Estructura  
	-5.069  
	22,7  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	2.487  
	11,1  


Gracias a un buen índice de productividad (4,4), consigue un Margen Neto superior al 11%, pero el %MB de sus negocios es netamente inferior al de Ferrovial.

Empresa: FCC
Gran grupo constructor español, de raíces históricas, centrado en la construcción y en los servicios de recogida de basuras, entre otros. Mantiene el modelo de negocio más clásico. Poco internacionalizada.

	Millones de €  
	Ejercicio 2007  
	%  

	VENTAS
Costes Directos  
	14.076
-8.941  
	100
63,5  

	MARGEN BRUTO  
	5.135  
	36,5  

	Costes de Estructura  
	-3.836  
	27,3  

	BENEFICIO de EXPLOTACIÓN (EBIT)  
	1.299  
	9,2  


%BEX bajo (9,2%, por debajo de 10), debido en especial a su relativamente bajo índice de productividad (P = 3,7), unido a un %MB no especialmente destacable.
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Liderazgo peregrino
Una guía práctica para liderar el cambio
Oriol Segarra
En un momento en que vivimos una crisis de liderazgo generalizada, este manual pretende demostrar que el liderazgo es accessible y que se puede aprender a través de unas ideas bastante simples y teniendo una predisposición de servicio a los demás.


 Liderazgo peregrino explica cómo ser un buen líder, crearlo, diseñar un plan, dar un propósito a un proyecto de liderazgo, construir un entorno de cambio profundo y sostenible, y obtener los mejores resultados posibles. Nos muestra una forma de liderazgo moderna y distinta, ligada a la práctica y a los resultados, además de respetuosa con las personas y liberadora de su talento. Oriol Segarra desarrolla la metodología que le ha dado tanto éxito en la práctica profesional y la comparte para hacer su contribución particular a la sociedad, porque a través del liderazgo se puede construir un mundo mejor. El libro también nos cuenta la historia de Hit, el rey que se convirtió en líder peregrino, que ilustra, en forma de fábula, los problemas de muchas de las organizaciones actuales.


 “El libro que tienen en las manos es una joya. (…) Pocas veces me he encontrado un libro tan completo, en donde se pase de la inspiración a un buen enfoque conceptual y se acabe en un relato minucioso de cómo aplicar esas ideas y los resultados de las mismas.”

Luis Huete, es profesor de IESE Business School y profesor visitante de prestigiosas escuelas de negocios como la Harvard Business School o Insead.


Más información en: www.librosdecabecera.com





El legado de Arthur Andersen
Un modelo de culto a la excelencia
Carmelo Canales y Francisco López
Hubo una vez una firma de auditoría y consultoría que llegó a ser un mito, un símbolo de la excelencia. Sus profesionales eran admirados, y sus clientes reconocían sus actuaciones como ejemplo de la máxima calidad a la que se podía aspirar en el ámbito de los servicios profesionales. Dicha firma fue la cuna de las actuales Garrigues y Accenture, firmas de servicios profesionales líderes en sus ámbitos de actuación y ejemplos también de excelencia.
El libro pretende describir las columnas en las que se sustentaba la excelencia que alcanzó Arthur Andersen. Incluye los testimonios de algunos “ex–arturos”, que explican como les influyó personal y profesionalmente la “cultura” de “la firma”, y como siguen llevando con orgullo ese “gen Andersen”, aplicando la misma filosofía a su quehacer diario.
En resumidas cuentas, es un libro de lectura obligada para todos los que pasaron por la escuela Andersen, o que aspiran a alcanzar la excelencia.
Más información en: www.ellegadodearthurandersen.com y www.librosdecabecera.com





Arlequín
Morris West
 Una novela apasionante que fue un best-seller en los años 60 y 70, y que describe el ambiente de las finanzas a través de la vida cotidiana de un refinado y carismático banquero suizo: Georges Arlequín. 
El libro ya enseñó a la generación nacida en los años 40 y 50 a entender mejor que hay detrás de las altas finanzas, y con ello contribuyó a no pocas vocaciones empresariales. 
Libros de Cabecera ha decidido reeditarla con una nueva traducción al español, para ponerla al alcance de las generaciones nacidas después de los 70. 
Es un libro fresco y entretenido, que mantiene toda su vigencia, a pesar del paso del tiempo, y que estamos seguros que volverá a ser un placer de lectura que lo convertirá en un libro de cabecera tanto para los que accedan por primera vez al magnífico trabajo de West, como para aquellos que ya lo leyeron hace unos años.
Morris West, ya fallecido, es un escritor australiano que escribió obras tan conocidas como Las sandalias del pescador o Llevarás luto por mi, que en su momento lo encumbraron a la cima de la narrativa inglesa, y que fueron traducidas al castellano con gran éxito.
Más información en: www.librosdecabecera.com





La empresa, explicada de forma sencilla
Todo lo que se tiene que saber para no sentirse perdido en el mundo de la empresa
Francisco López
El libro pretende explicar qué es una empresa, de forma sencilla y amena, a todas aquellas personas, jóvenes y no tan jóvenes, que les interesa conocer y entender mejor ese elemento tan importante de nuestra sociedad actual, con el que todo el mundo convivimos, como clientes, trabajadores o propietarios, y que a veces es tan desconocido.
 Más allá de la mera explicación, pretende también clarificar tabús respecto al funcionamiento y los intereses de las empresas y los empresarios, que a menudo perjudican la imagen que de ellos tienen los ciudadanos y redunda en perjuicio de toda la sociedad. Todo ello pretender dar una imagen idílica, y sin amagar los riesgos que conlleva toda actividad empresarial, y las responsabilidades que incumben a los empresarios.
 En suma, pretende acercar la empresa a la sociedad, y sobre todo a los jóvenes que acceden por primera vez al mundo del trabajo y la empresa. Y dar una imagen global, pero a la vez clara y objetiva, de la misma.
Más información en: www.librosdecabecera.com





Gestión de incompetentes
Gabriel Ginebra
Los jefes hablan de sus subordinados como incompetentes y a la inversa. Este libro está dedicado a aquellas personas que desean gestionar bien y que no lo consiguen. Se trata de un texto ameno y de lectura ágil, lleno de ejemplos y herramientas de rápida aplicación, basado en la experiencia del autor como consultor y formador en el campo de los recursos humanos.
Las grandes gestas de la humanidad, la expansión del cristianismo, un hombre en la luna, la conquista de América, no fueron hechas por un puñado de genios, sino por un montón de incompetentes con más o menos suerte, más o menos coordinados, más o menos gestionados. En este libro se desvela por qué auténticos niños prodigio acaban siendo desastres auténticos, y cómo un síndrome de Down puede llegar a abogado del estado. La clave está en la forma en que el talento ha sido gestionado. Hay personas ordinarias que hacen cosas extraordinarias, y otras personas que se creen extraordinarias, y son por ello de lo más ordinario.
Todos queremos gestionar bien a las personas, pero pocos lo conseguimos, igual que queremos ser más ricos, más sanos o tener hijos estupendos, pero pocos alcanzamos estas nobles aspiraciones. Vivimos en una cultura romántica que da una importancia excesiva a la manifestación de los deseos. Aprender a dirigir personas no es cuestión de buenos deseos.
Más información en: www.librosdecabecera.com
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