
La Cuenta de Perdidas y Beneficios (P&L) (Parte 2) 

Parte III y IV: El Corazón Operativo y la Realidad Financiera 

En nuestra entrega anterior, logramos dominar la "parte alta" de la cuenta de resultados. Ya 

sabemos distinguir entre un ingreso real y una venta inflada, y aprendimos a filtrar la eficiencia 

operativa de una empresa a través de sus gastos SG&A. Identificamos ese peligroso enemigo 

llamado "inflación administrativa" y comprendimos que, en bolsa, la agilidad de la estructura 

corporativa es tan importante como el producto mismo. 

Sin embargo, para entender la salud real de un negocio, debemos bajar un peldaño más. Si los 

gastos operativos nos dicen qué tan bien se gestiona la empresa, lo que viene ahora nos dirá 

cuánta capacidad real tiene para generar caja y mantenerse a flote. 

¿Qué nos espera en este bloque? 

En esta etapa de nuestra disección financiera, vamos a abordar dos pilares fundamentales: 

• El Corazón Operativo (Parte III): Nos adentraremos en el EBITDA, ese indicador 

favorito de Wall Street que tantos debates genera. Desmitificaremos por qué es tan 

relevante, pero también por qué puede ser peligroso si ignoramos las amortizaciones 

y depreciaciones. Finalmente, llegaremos al EBIT, el verdadero termómetro de la 

rentabilidad del modelo de negocio antes de que los factores externos metan mano. 

• La Realidad Financiera (Parte IV): Para cerrar esta fase, nos enfrentaremos a la 

"mochila" del inversor: la deuda y los impuestos. Veremos cómo una estructura de 

capital mal diseñada puede devorar el beneficio operativo y cómo los impuestos 

impactan en el resultado final que realmente nos llega a los accionistas. 

Estamos a punto de dejar atrás las generalidades para empezar a analizar la maquinaria 

pesada de la contabilidad. Prepara tu hoja de cálculo, porque aquí es donde se separa a los 

inversores que solo miran el precio de los que realmente entienden el valor. 

 

Llegamos a uno de los puntos más críticos y debatidos de nuestro análisis. Una vez que hemos 

restado los gastos de funcionamiento, entramos en el terreno de las métricas que definen el 

éxito operativo de una empresa antes de que entren en juego las decisiones financieras y los 

impuestos. 

 

Parte III: El "Corazón" del EBITDA y el EBIT 

5. EBITDA: El indicador del flujo operativo 

El EBITDA (siglas en inglés de Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization) 

representa el beneficio de la empresa antes de restar intereses, impuestos, depreciaciones y 

amortizaciones. Es, en esencia, una radiografía de cuánto dinero es capaz de generar el 

negocio por su propia actividad operativa, dejando a un lado cómo se financia o cuánto paga al 

fisco. 

Por qué es el favorito de los analistas (y por qué no lo es todo) 



El EBITDA se ha convertido en la métrica "estrella" de Wall Street y del análisis corporativo por 

varias razones de peso: 

• Permite comparaciones "limpias": Al eliminar el efecto de la deuda (intereses) y de las 

leyes fiscales (impuestos), permite comparar la eficiencia operativa de dos empresas 

de diferentes países o con estructuras de capital muy distintas. 

• Elimina el "ruido" contable: Las depreciaciones y amortizaciones son apuntes 

contables que no implican una salida real de dinero de la caja en el presente; el EBITDA 

las "devuelve" al beneficio para mostrar el flujo operativo bruto. 

• Mide la capacidad de pago: Se utiliza frecuentemente para calcular el ratio Deuda 

Neta / EBITDA, que indica cuántos años tardaría la empresa en pagar su deuda si 

destinara todo su beneficio operativo a ello. 

Sin embargo, no lo es todo. Muchos inversores legendarios, como Warren Buffett, son críticos 

con el EBITDA porque ignora el CAPEX (gastos de capital). Buffett argumenta que la 

depreciación no es un simple apunte; representa el coste real de que las máquinas y fábricas 

se desgasten y necesiten ser reemplazadas con dinero contante y sonante. Además, el EBITDA 

no tiene en cuenta las necesidades de capital de trabajo (el dinero atrapado en inventarios o 

cuentas por cobrar), lo que puede dar una falsa sensación de solvencia. 

Diferencia entre beneficio operativo (EBIT) y flujo de caja operativo (CFO) 

En nuestra disección, es vital no confundir lo que la empresa "gana en el papel" con lo que 

"entra en el banco". 

1. Beneficio Operativo (EBIT): Es el resultado puro de la actividad principal tras restar 

todos los gastos, incluyendo el desgaste de los activos (depreciación). Es una cifra 

contable que sigue el principio de devengo: si vendes un producto, el beneficio se 

registra hoy aunque no te lo paguen hasta el año que viene. 

2. Flujo de Caja Operativo (CFO): Es el dinero real que entra y sale físicamente de la 

cuenta corriente debido a las operaciones. 

La gran diferencia reside en los ajustes: para pasar del EBIT al Flujo de Caja Operativo, 

debemos sumar de nuevo la depreciación (porque no salió dinero) y, sobre todo, ajustar por el 

Working Capital. Por ejemplo, si una empresa reporta un EBIT excelente pero sus clientes no le 

pagan, tendrá un beneficio operativo alto pero un flujo de caja operativo negativo, lo cual es 

una señal de peligro inminente. 

 

Continuamos descendiendo en nuestra disección financiera. Después de haber analizado el 

EBITDA, es hora de restar dos partidas que, aunque no suponen una salida de dinero hoy, nos 

cuentan mucho sobre el pasado y el futuro de la empresa: las Amortizaciones y 

Depreciaciones. 

 

6. Amortizaciones y Depreciaciones (D&A) 

La Depreciación y la Amortización (conocidas por sus siglas en inglés D&A) son apuntes 

contables que reflejan la pérdida de valor de los activos de la empresa debido al uso, al paso 



del tiempo o a la obsolescencia. Mientras que la depreciación se aplica a los bienes físicos 

(como maquinaria o vehículos), la amortización se refiere al desgaste de los activos intangibles 

(como patentes o software). 

Cómo los activos antiguos "pesan" en los resultados actuales 

Aunque hayamos pagado por una máquina hace cinco años, la contabilidad nos obliga a 

repartir ese coste a lo largo de su vida útil. Esto significa que: 

• Es un gasto sin salida de caja: En el ejercicio actual, la empresa registra un gasto en el 

P&L por esa maquinaria antigua, pero no sale ni un euro del banco para pagarlo en 

este momento. 

• Refleja el coste del pasado: El beneficio de hoy se ve reducido por decisiones de 

inversión tomadas hace años. Si una empresa invirtió masivamente en fábricas en el 

pasado, sus beneficios actuales serán menores debido a esta pesada carga de 

depreciación. 

• Mantenimiento operativo: Conceptualmente, la depreciación indica de forma 

aproximada cuánto dinero debería estar "ahorrando" o reinvirtiendo la empresa para 

mantener sus activos en el mismo estado de funcionamiento. 

La diferencia entre el desgaste contable (D&A) y el gasto real de capital (CAPEX) 

Es crucial distinguir entre lo que la empresa "anota" como desgaste y lo que realmente "gasta" 

en comprar activos nuevos. 

1. D&A (Gasto Contable): Es una cifra mirando al pasado. Representa la distribución del 

coste de lo que ya compramos. Como es un gasto deducible, ayuda a la empresa a 

pagar menos impuestos sin que salga efectivo de la caja. 

2. CAPEX (Gasto Real de Capital): Es una cifra mirando al presente y al futuro. 

Representa el dinero contante y sonante que sale físicamente de la cuenta corriente 

hoy para comprar, mantener o expandir los activos fijos. 

¿Por qué es importante compararlos? En un entorno de inflación, el CAPEX suele ser superior 

a la depreciación, ya que reemplazar una máquina vieja hoy cuesta mucho más de lo que 

costó originalmente hace años. Si el CAPEX es mucho mayor que la depreciación, la empresa 

está invirtiendo para crecer; si es menor, podría estar "viviendo de las rentas" y dejando que 

sus activos se vuelvan obsoletos. 

Al restar estas partidas del EBITDA, llegamos finalmente al EBIT (Resultado de Explotación), la 

cifra que nos dice cuánto gana el negocio una vez considerado el desgaste necesario de sus 

herramientas de trabajo. 

 

 

Continuamos nuestra disección financiera alcanzando una de las métricas más puras y 

reveladoras de la cuenta de resultados. Tras haber restado el desgaste de los activos (D&A) al 

EBITDA, llegamos al EBIT. 

 



7. EBIT (Resultado Operativo) 

El EBIT (siglas en inglés de Earnings Before Interest and Taxes), conocido en español como 

Resultado de Explotación, Beneficio Operativo o BAII (Beneficio Antes de Intereses e 

Impuestos), es la cifra que representa el beneficio generado exclusivamente por la actividad 

principal de la empresa. 

Si el Margen Bruto nos decía si el producto era rentable, el EBIT nos dice si el negocio como 

conjunto es viable tras sostener toda su estructura operativa y considerar el desgaste de sus 

activos. 

El indicador de la verdadera salud del modelo de negocio 

El EBIT es considerado el "corazón" operativo por una razón fundamental: refleja lo que la 

empresa gana independientemente de factores externos a la gestión del negocio. Estos 

factores son principalmente dos: 

1. La estructura de financiación (Intereses): El EBIT muestra cuánto dinero genera una 

empresa "vendiendo pan", por ejemplo, sin importar si el horno se compró con dinero 

propio o con un préstamo bancario. Al ignorar los intereses de la deuda, permite 

evaluar si los activos de la compañía son productivos por sí mismos. 

2. El entorno fiscal (Impuestos): Al ser una cifra previa al pago de tributos, el EBIT 

permite comparar la eficiencia de dos empresas que operan en diferentes países con 

leyes fiscales muy distintas. 

EBIT vs. EBITDA: ¿Cuál es más "real"? 

Aunque en el punto 5 vimos que el EBITDA es el favorito de muchos analistas por su cercanía al 

flujo de caja, el EBIT es a menudo considerado una medida de rentabilidad más completa y 

honesta por autores como Warren Buffett. 

• El realismo de la depreciación: Mientras que el EBITDA ignora el desgaste de las 

máquinas, el EBIT lo incluye. Esto es vital porque, en algún momento, la empresa 

tendrá que gastar dinero real para reemplazar esos activos viejos para poder seguir 

operando. Por ello, para empresas con muchas fábricas o maquinaria (intensivas en 

capital), el EBIT ofrece una imagen más fiel de la sostenibilidad del beneficio a largo 

plazo. 

• Margen Operativo: Esta es la métrica de eficiencia por excelencia que se deriva del 

EBIT. Se calcula dividiendo el EBIT entre los ingresos. Un margen operativo alto y 

estable indica que la empresa tiene un modelo de negocio sólido y una ventaja 

competitiva que le permite mantener sus costes bajo control mientras genera valor. 

En resumen, el EBIT es la última línea de defensa de las operaciones. Si una empresa reporta 

un EBIT negativo, significa que su actividad principal está destruyendo valor y no es capaz de 

cubrir ni siquiera sus propios costes de funcionamiento y mantenimiento. 

 

Entramos ahora en la recta final de nuestra disección. Una vez que sabemos cuánto dinero 

genera el negocio por sus operaciones (EBIT), debemos analizar qué parte de ese botín se 

queda en la empresa y qué parte debe entregarse a quienes prestaron el capital para que el 

negocio funcionara. 



 

 

Parte IV: La "Mochila" financiera y final 

8. Gastos Financieros (La Deuda) 

Los gastos financieros son todos aquellos costes en los que incurre una compañía como 

consecuencia de haber solicitado financiación externa. Aunque una empresa puede tener 

ingresos financieros (por ejemplo, intereses de sus cuentas bancarias o dividendos de 

inversiones), el peso más relevante suele estar en los intereses pagados por préstamos 

bancarios o bonos emitidos. 

Esta partida es fundamental porque separa el éxito del negocio (operativo) del éxito de su 

estructura de capital (cómo se paga). 

Cómo el apalancamiento devora el beneficio operativo 

El apalancamiento financiero consiste en utilizar deuda para financiar la adquisición de activos 

con la esperanza de que estos generen una rentabilidad superior al coste de la propia deuda. 

Sin embargo, este es un "arma de doble filo": 

• Efecto en el crecimiento: La deuda permite a las empresas expandirse más rápido de 

lo que podrían hacerlo solo con sus propios recursos. 

• La carga del interés: Independientemente de si el año ha sido excelente o mediocre en 

ventas, los intereses de la deuda son, por lo general, una obligación fija que debe 

cumplirse. 

• La "mordida" al EBIT: Si una empresa está muy endeudada, una gran parte de su EBIT 

(beneficio operativo) se destinará exclusivamente a pagar los intereses del banco. En 

casos extremos, el negocio puede ser operativamente rentable, pero los gastos 

financieros pueden ser tan altos que dejen un Resultado Antes de Impuestos (EBT) 

negativo, llevando a la empresa a pérdidas netas. 

El concepto de Cobertura de Intereses 

Para medir qué tan pesada es esta "mochila" de deuda, los analistas utilizan el Ratio de 

Cobertura de Intereses. Este indicador es una prueba de solvencia que responde a una 

pregunta sencilla: ¿Cuántas veces puede la empresa pagar sus intereses con el beneficio que 

genera su actividad?. 

La fórmula básica es: 

Cobertura de Intereses = EBIT / Gastos Financieros (Intereses) 

• Un ratio alto (por ejemplo, 5 o más): Indica que la empresa genera beneficios 

operativos de sobra para cubrir sus intereses. Los acreedores y bancos ven esto con 

mucha tranquilidad. 

• Un ratio bajo (cercano a 1 o inferior): Es una señal de alarma crítica. Significa que casi 

todo lo que la empresa gana "vendiendo su producto" se va en pagar al banco, 

dejando poco margen para imprevistos, reinversión o impuestos. 



En resumen, los gastos financieros actúan como un peaje. Si el peaje es demasiado caro para el 

tráfico de beneficios que genera la empresa, el modelo de negocio corre el riesgo de volverse 

insostenible a largo plazo. 

 

Llegamos al escalón final de nuestra disección financiera. Una vez que el negocio ha generado 

beneficios por sus operaciones y ha pagado sus intereses, queda un remanente que aún debe 

pasar por el último filtro antes de convertirse en el resultado final para los accionistas: el fisco 

y los eventos excepcionales. 

 

9. Impuestos y Partidas Extraordinarias 

En este punto, la empresa ya ha demostrado si es capaz de ganar dinero "vendiendo lo suyo" y 

gestionando sus deudas. Ahora toca ver cuánto de ese botín se queda realmente en casa. 

Entendiendo el impacto de la tasa impositiva 

El Impuesto sobre Beneficios (o Impuesto de Sociedades) es el tributo que la empresa paga al 

Estado sobre la utilidad generada durante el ejercicio. Se calcula aplicando la tasa impositiva 

vigente al Resultado Antes de Impuestos. 

Es vital entender que existe una separación neta entre fiscalidad y contabilidad. A menudo, la 

tasa que la empresa paga efectivamente no coincide con el tipo impositivo oficial debido a 

deducciones por inversiones, ajustes por rentas futuras no realizadas o beneficios obtenidos 

en diferentes países con distintas leyes. Para un analista, una tasa impositiva inusualmente 

baja puede ser un alivio temporal, pero si los impuestos suben en el futuro, el Beneficio Neto 

podría sufrir, aunque las ventas vayan de maravilla. 

Limpiando el beneficio: ¿Qué es realmente recurrente y qué es un evento único? 

Uno de los errores más graves en el análisis financiero es ignorar las partidas no recurrentes. 

Si no "limpiamos" la cuenta de resultados, podemos llevarnos una imagen distorsionada de la 

realidad del negocio. 

1. Ingresos y Gastos No Ordinarios (Extraordinarios): Son aquellos que derivan de 

eventos inusuales que no forman parte de la actividad principal y no suelen repetirse. 

Por ejemplo, una ganancia por la venta de un edificio o un terreno que la empresa ya 

no usa puede inflar los beneficios de un año, pero no significa que el negocio esté 

vendiendo más productos. 

2. Eventos "One-off": Aquí se incluyen gastos puntuales como indemnizaciones por 

despidos tras una reestructuración, multas legales o costes de integración de una 

empresa recién comprada. 

3. El beneficio normalizado: Los analistas buscan el beneficio "limpio de polvo y paja", es 

decir, el resultado que obtendría la empresa si solo miráramos sus operaciones 

habituales. Separar lo excepcional de lo recurrente permite proyectar el futuro con 

mayor fiabilidad y evitar conclusiones engañosas sobre la rentabilidad real. 

Al restar los impuestos y "limpiar" estos ruidos contables, llegamos finalmente a la Última 

Línea (Bottom Line): el Beneficio Neto. Esta es la cifra que realmente le pertenece a los socios, 



ya sea para que se les reparta vía dividendos o para que se reinvierta en la empresa para 

seguir creciendo. 

 

Conclusión 

Hemos recorrido un camino largo y técnico. Empezamos analizando el EBITDA para medir la 

fuerza bruta operativa, ajustamos esa cifra con las amortizaciones y depreciaciones para 

reflejar el desgaste real de los activos, y finalmente obtuvimos el EBIT, el indicador puro de la 

rentabilidad del negocio. 

Tras eso, nos enfrentamos a la "mochila" de la empresa: los gastos financieros derivados de su 

deuda y la carga impositiva, limpiando el resultado de cualquier evento extraordinario para 

quedarnos con la foto más honesta posible. 

Lo que hemos logrado hasta aquí es transformar una maraña de números en una radiografía 

coherente de la gestión. Sin embargo, recuerda esto: por muy brillante que sea el EBIT, si al 

final del día no queda dinero "limpio" para el dueño, el negocio no cumple su función. Nos 

queda pendiente la última estación, la más importante para nosotros como inversores: el 

Beneficio Neto y el BPA (EPS). Es aquí, en la última línea, donde descubriremos si esa 

rentabilidad operativa se traduce realmente en valor para tu bolsillo o si se diluye por el 

camino. 

Lo más crítico está por llegar. En el próximo artículo cerraremos este ciclo contable para que, 

a partir de ahora, cuando abras un informe financiero, no veas solo cifras, sino la historia real 

de la rentabilidad de la empresa. 

 

Este artículo forma parte de nuestra serie de conceptos intermedios en nuestro curso de bolsa 

gratuito. 

     Si te gusta este tipo de contenido, suscríbete al canal porque seguimos publicando análisis 

completos sobre empresas de calidad, bolsa y finanzas personales. 

       También puedes suscribirte a nuestra newsletter para recibir análisis más profundos y 

contenido exclusivo. 

        También puedes seguirnos en nuestras otras plataformas: 

     Canal de YouTube 

     Podcast 

     Página web 

     Redes sociales 
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