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¢Sabe realmente cuanto gana su empresa? ¢Esta seguro que lainformacion financiera que
recibe representa reAlmente la redlidad de su Stuacion? ¢Qué tan cercano a la redidad, a la
verdadera creacion de riqueza, estard ese dato de utilidad sobre € que ha basado muchas de sus
decisones? ¢Ha oido hablar de conceptos como € EBIT, € EBITDA, € NOPAT vy d
GOPAT?

El objetivo find que se busca en cudquier entidad es la generacion de riqueza, y
especificamente en una empresa privada es la generacion de riqueza econdmica. La informacion
financiera ha sdo desarrollada por la humanidad con & djetivo de poder medir, en forma
cuantitativa, la Stuacion y € desempefio dd negocio. S nos es dificil imaginar la toma de
decisiones sn informacion del entorno, ¢se puede imaginar tomando decisiones sin informacion de
laempresa?

Sin embargo, es importante entender a fondo la esencia la informacion financiera, ya que,
d igud que cudquier sstema de informacidn, tiene limitaciones en cuanto d esquema que nos
puede ofrecer para agpoyar nuestra toma de decisones. Como sempre lo hemos dicho, los
estados financieros tienen limitaciones muy grandes, en generd puede tener grandes errores con
respecto alaredidad de los negocios, pero definitivamente son € meor sstema de medicion y de
informacion que la humanidad ha podido desarrollar hasta e momento. Por |o tanto, esto implica
gue no son un tema agotado. Se Sigue, y se seguirg, con lainvestigacion y @ desarrollo de nuevas
medidas para poder evaduar en forma precisael desempefio y la situacion de la empresa.

El estado de resultados, y por lo tanto la utilidad, buscan darnos informacion de lariqueza
econdmica que genera la empresa. Pero hay muchas formas dternativas de evaluar eta creacion
deriqueza. Veamos agunas de ellas.
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EL METODO TRADICIONAL

Tradicionamente un estado de resultados tiene una presentacion bien definida (ver cuadro
). Se parte del concepto de ventas neteas, y a ésta se le resta @ costo de ventas para llegar ala
utilidad bruta. El costo de ventas es € costo de producir todo aguello que se vendio, es decir,
todo aguello que tuvimos que sacrificar paratener laposbilidad de redizar unaventa. El costo de
ventas incluye normamente todo lo relacionado con & consumo de materides, lamano de obray
los gastos propios de la operacion productivo. En este Ultimo grupo seincluye la depreciacion de
los bienes relacionados con la produccion. Asi pues, la utilidad bruta nos muestra @ excedente
que setiene de restar alas ventas lo requerido en la produccion del bien o servicio.

Posteriormente, ala utilidad bruta se restan |0s gastos de operacion, que son normamente
gastos relacionados con € periodo y con operaciones de gpoyo a la empresa, como son los
gastos de adminigtracion, los de venta y los gastos generdes. También aqui se incluye la
depreciacion de activos relacionados con edas actividades. Asi se obtiene la utilidad de
operacion, que en principio es d nivel de utilidad generado por las actividades propias de la
empresa, ya que lo que se resta posteriormente tiene que ver con actividades financieras o de
tesorerig, asi como lasfiscaes.

Cuadrol
Estado deresultados
Ventas netas
- Cogto de ventas
(materiales, mano de obra'y gastos de produccion)
Utilidad bruta

- Gastos de operacion (gastos de administracion y venta)
Utilidad de operacidn

- Cogto integral de financiamiento
(intereses acargo y afavor, gananciay pérdida cambiaria, y
resultado por posicion monetaria)

Utilidad antes de impuestos

- Impuestos corporativos (ISR y PTU)
Utilidad neta
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Por dltimo, a la utilidad de operacion se resta € cogto integra de financiamiento, que
incluye lo relativo a intereses, tanto a cargo como a favor, la gananciay pérdida cambiariay lo
relativo a resultado por posicién monetaria. Lo primero, |os intereses, son resultado ddl costo de
oportunidad del dinero por los recursos que utilizala empresa o que tiene en exceso. Lo segundo,
la ganancia y pérdida cambiaria, es resultado de operaciones con moneda extranjera y la
fluctuacion cambiara de nuestra moneda. Lo Ultimo, d resultado por posicion monetaria, es
consecuencia de la Stuacion inflacionaria que vive € pais. A, unavez restado € cogto integral de
financiamiento ala utilidad de operacion se obtiene la utilidad antes de impuestos.

Por Ultimo, a esta utilidad antes de impuestos se resta |o correspondiente a los ditintos
impuestos corporativos para llegar ala utilidad neta. Esta utilided neta es € resultado find de un
estado de resultados tradiciond. Es lo comUnmente se le ha llamado en la jerga de los negocios
como d “ bottom line” . Pero, ¢acaso esto nos dice todo?

EBIT Y EBITDA

Algunas medidas que se utilizan con frecuencia hoy en dia para evauar los resultados de
lacompafiiason € EBIT y € EBITDA. Ninguna de dlas realmente tiene nada fuera de lo comdn,
pero esinteresante andizarlas para saber que se busca conocer con estainformacion.

El EBIT viene de las Sglas en inglés “ earnings before interests and taxes’ . Su nombre
correcto en espafiol, aunque es poco usado, seria UAFIR, de “utilidad antes de financiamiento e
impuesto sobre larenta’.

Para fines précticos, eso se define normamente como un sinénimo de la utilidad de
operacion. En muchaos andisis financieros, por fata de més informacion o de detdle de édta, €
EBIT se convierte en lo mismo que la utilidad de operacion. Sin embargo, S vamos d sentido
edtricto de lo que pretende modtrar € EBIT, a diferencia de la utilidad de operacion, ésta no
deberia incluir ninglin ingreso 0 gasto que no esté relacionado directamente con la operacion
natural de la empresa, es decir, todo lo relacionado con partidas extraordinarias o actividades no
operativas deberia ser diminado.

El EBIT srve de base parallegar d EBITDA que viene de las Sglas en inglés “ earnings
before interests, taxes, depreciation and amortization” . Una vez mas, su nombre correcto en
espaiol, aunque es poco usado, seria UAFIRDA, de “utilidad antes de financiamiento, impuesto
sobre larenta, depreciacion y amortizaciones’.
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De esta manera, |0 que & EBITDA pretende mostrar es un vaor mas cercano a un flujo
de €efectivo, donde se estan diminando partidas virtuaes que no implicardn movimiento de dinero,
como son la depreciacion y las amortizaciones. Una vez mas, para fines précticos  EBITDA en
generd se define como d EBIT o la utilidad de operacion més la depreciacion correspondiente.
En edtricto sentido, d igud que d EBIT, d EBITDA solo deberia consderar lo reativo a las
operaciones normalesy propias del negocio.

Por ultimo, con frecuencia hemos observado en andlisis financieros que d flujo de efectivo
se define amplemente como € EBITDA menos los intereses netos menos 1os impuestos.
Recomendamos ser prudentes con esta definicion, ya que s bien eto es una definicion mas
cercana d flujo que la utilidad neta, dista mucho ain de mostrar € verdadero flujo de efectivo de
laempresa

NOPAT Y GOPAT

A partir de EBIT y EBITDA se obtienen otras mediciones que son d NOPAT vy €
GOPAT. El NOPAT, su nombre viene una vez més dd inglés “ net operating profit after
taxes’, tendria su equivaente en espafiol con € UNODI “utilidad neta operativa después de
impuestos’.

El NOPAT se définiria como & EBIT menos los impuestos correspondientes. Una vez
mas, comunmente y por facilidad, € NOPAT se define como la utilidad de operacién menos los
impuestos corporétivos totaes de la empresa. En edtricto sentido deberia ser e EBIT, con las
eliminaciones mencionadas anteriormente, menos los impuestos que correspondan solo a este
EBIT, es decir, diminando aspectos fiscales relativos a ingresos no operativos y a aspectos
finandieros (intereses).

Por Ultimo, d GOPAT viene de las Sglas ddl inglés para “ gross operating profit after
taxes”, y tendria su equivaente en espafiol como € UBODI “ utilidad bruta operativa después de
impuestos’.

El GOPAT se define como € NOPAT antes ¢k depreciacion, es decir, a resultado de
NOPAT e le sumaria lo relativo a la depreciacion que se tenga en € estado de resultados. De
ciertaforma seria equivadente d EBITDA menos los impuestos correspondientes.
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Y PARA QUE SIRVE TODO ESTO?

Tanto d EBIT, como & EBITDA, € NOPAT, y & GOPAT nos dan mediciones de la
creacion de riqueza, de la generacion de utilidad, a otros niveles. A partir de estas mediciones se
pueden obtener varias cosas.

Por un lado, d dividir estas medidas con sus contragpartes de inversion en d activo, s
obtienen razones de rentabilidad de la empresa, muy (tiles en su evauacion.

Por otro lado, d restar d NOPAT € costo de los recursos invertidos en la operacion de
la empresa, se obtiene la utilidad econdmica (o “ economic profit” o EP), concepto también
conocido en forma amplia como d EVA o “economic value added” o “valor econdmico
agregado”. De estos conceptos, que son muy Utiles para medir la verdadera creacion de valor en
laempresa, nos referiremos en un articulo futuro.

<FIN>

Acus Consultores, S.C. Pagina5

(55)5272-4032 / (55)5272-4969 acalva@prodigy.net.mx WWW.aCUS.Com.mx

Acus Consultores, S.C. ni el autor se hacen responsables por las decisiones que se tomen con base en la informacion y
comentarios aqui presentados, ni por la exactitud de las cifras. Neither Acus Consultores, S.C. nor the author are responsible for
any decisions made based on the information or comments here presented, neither for the accuracy of the figures.



