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    Introducción


    Las finanzas son más importantes de lo que parecen


    ¿Por qué son importantes las finanzas? ¿Qué puede aportar la gestión financiera a la mejora de mi empresa? ¿Cómo conocer mejor mi empresa desde la óptica de las finanzas?

  




  
    El núcleo o la razón de ser de los negocios no son las finanzas. Un negocio se compone de un producto y/o un servicio que cumplen una finalidad para sus clientes. Un buen producto, con una buena red de ventas y distribución, es la base de un buen negocio. Sin embargo, aunque las finanzas no hacen a un negocio, no es menos cierto que los negocios no pueden progresar sin atender a las finanzas.


    ¿A qué nos referimos con esta afirmación? Pues, básicamente, a que las finanzas son el mejor instrumento que tenemos en la vida empresarial para evaluar y poner racionalidad a cualquier negocio, de forma que las buenas ideas se conviertan en negocios sostenibles a largo plazo, que generen un dividendo adecuado a los accionistas, si son empresas con ánimo de lucro, o que permitan seguir invirtiendo y creciendo, si son organizaciones con vocación social. Si no se cumplen estos dos requisitos, los negocios simplemente mueren.


    
      Entender un negocio desde el punto de vista de las finanzas es un requisito imprescindible para el gerente de cualquier empresa
    


    Hace no tantos años, la diferencia entre una gran empresa multinacional, como podía ser General Motors (GM) o IBM, y una pyme cualquiera, era enorme. Los principales factores que provocaban esa gran diferencia eran cuatro:


    
      	La capacidad de GM o IBM para incorporar personas con gran capacidad y talento en su empresa.


      	La puesta en práctica de técnicas muy avanzadas de gestión.


      	La capacidad tecnológica e informática, que estaba sólo al alcance de las grandes empresas.


      	La potencia financiera para captar los recursos necesarios para llevar a cabo nuevas inversiones y continuar creciendo, que se limitaba sólo a las grandes empresas.

    


    Hoy en día estas diferencias se han reducido notablemente. Principalmente en los tres primeros factores: la capacidad de incorporar a personas con talento, la posibilidad de aplicar técnicas avanzadas de gestión y la capacidad informática. En el pasado, la opción de formarse en una escuela de negocios estaba al alcance de unos pocos privilegiados, pero ya se está extendiendo notablemente y hoy en España o la mayoría de países de América tenemos escuelas que pueden competir con las mejores del mundo. Por lo tanto, tenemos personas cualificadas para operar con las técnicas más adelantadas de gestión.


    Respecto a la capacidad informática, hoy en día, cualquier empresa del tamaño que sea, tiene a su alcance tanta capacidad de almacenamiento, procesado y transmisión de datos como necesite. Y esa capacidad crece cada año, a la vez que reduce su coste.


    Por tales motivos, gestionar un negocio de forma profesional y tecnificada, y competir en un mercado global es sólo una cuestión de voluntad. Este manual pretende ser una ayuda a propietarios y gestores de empresas, para que reflexionen sobre hasta qué punto están aplicando una gestión profesionalizada y tecnificada en su empresa, concretamente en el ámbito de las finanzas.


    Las técnicas, herramientas y modelos de gestión financiera están muy desarrollados y han sido utilizados desde hace muchos años en todas las grandes empresas. Los autores defendemos que prácticamente todas ellas, con las adaptaciones pertinentes, son perfectamente utilizables en la gestión de las pymes.


    El perfil de un director general de una pyme acostumbra a ser el de una persona con vocación comercial, espíritu emprendedor y capacidad de liderazgo. En el caso de que hablemos de un emprendedor de una empresa de base tecnológica o científica de reciente creación, podemos sustituir la vocación comercial por una capacidad técnica o científica, junto a un espíritu creativo e innovador. Estas cualidades son necesarias e insuficientes para construir una empresa creciente y sostenible. Deben completarse con conocimientos de gestión financiera.


    La gestión financiera tiene dos componentes: uno táctico, del día a día, y otro estratégico, que acompaña a todas las decisiones del negocio y que podríamos definir como la habilidad de razonar y ver el negocio desde una perspectiva financiera.


    El aspecto táctico de la gestión financiera


    La parte táctica de la gestión es muy importante, puesto que es la base para dirigir el negocio en el día a día y el fundamento de la parte más estratégica de la dirección general. Esta parte táctica se compone de la gestión contable y de la gestión de la tesorería.


    La gestión contable se asienta en los siguientes tres elementos básicos:


    
      	Una estructura contable bien establecida, con un plan contable adaptado a las necesidades propias del negocio y un desglose de los costes y los ingresos en una contabilidad interna que permita el análisis de márgenes y resultados según convenga: por cliente, producto, zona geográfica, departamento, etc.


      	Unos procedimientos presupuestarios integrados en el funcionamiento de la empresa, que normalmente deben realizarse a un año vista, con el detalle correspondiente. Y con un sistema de seguimiento para analizar las desviaciones que se produzcan, las consecuencias que se deriven para el negocio, y que permitan tomar las medidas correctoras adecuadas.


      	Unos sistemas de información que permitan la captura, almacenamiento y procesado de los datos del negocio para poder comunicarlos a la gerencia de la empresa de forma precisa y puntual.

    


    La gestión de la tesorería, de la caja, por su parte, consiste en cuatro elementos principales:


    
      	Un presupuesto de tesorería anual que permita establecer las necesidades de financiación a corto plazo y negociar con los bancos o los inversores la cobertura de la tesorería de la forma más apropiada.


      	Cultivar relaciones bancarias de confianza, a fin de obtener los servicios financieros que requiera la empresa y la deuda que necesite en los momentos que los necesite y a precios adecuados.


      	Una gestión de cobros y pagos bien ordenada, para cumplir los compromisos de pago, cobrar con puntualidad y cubrir los posibles desfases de caja con financiación flexible del circulante.


      	Unos sistemas de gestión de la tesorería que faciliten y simplifiquen estas tareas (que incluyan la gestión de las cuentas a cobrar, las cuentas a pagar y los bancos).

    


    Todas estas actividades son responsabilidad del departamento financiero y del director de finanzas de la empresa. Y podemos decir que hoy en día cualquier país posee una buena cartera de profesionales formados en estas disciplinas, por lo que cubrir correctamente estos aspectos de la gestión está al alcance de cualquier empresa.


    El aspecto estratégico de la gestión financiera


    La segunda parte de la gestión financiera, es decir, la habilidad de razonar y ver la componente estratégica del negocio desde la óptica financiera, es el tema del que se ocupa esta guía, y esta habilidad sí que marca la diferencia. La incorporación de esta visión financiero-estratégica a la gestión de una pyme es lo que realmente la acerca a ser una empresa con capacidad de competir a alto nivel en un mercado global.


    Cualquier director general de una gran empresa cotizada en bolsa tiene, sin lugar a dudas, una visión estratégica de sus finanzas; está muy atento a la gestión del valor de las acciones y todo lo que ello conlleva, para asegurarse de que consigue los crecimientos potenciales del negocio, y maximiza la eficiencia operativa y de los capitales invertidos. Pues bien, para conseguir crecimientos potenciales y eficiencia operativa, en una pyme debe enfocarse la gestión desde el mismo punto de vista.


    Caja, riesgo y valor


    La visión financiera de un negocio se concreta en tres temas: la caja, el riesgo y el valor. Veamos una primera aproximación de estos conceptos:


    
      	
        La caja (el cash) es el componente principal del razonamiento financiero. A los directores generales, habitualmente, lo que más les preocupa son las ventas. Y está bien, es lo primero que les debe preocupar. Pero las ventas son sólo el principio. La segunda preocupación deben ser los márgenes, y esto ya no es tan habitual. Las ventas deben producir beneficios y para conseguir el máximo beneficio las operaciones deben gestionarse con la mayor eficiencia.


        Sólo una obsesión por los márgenes nos garantiza que la empresa logre la mayor eficiencia y los mejores resultados. Y los resultados son el principal componente de la caja. Además, los beneficios sólo valen cuando se convierten en caja.


        Resultados más amortizaciones equivalen al flujo de caja contable (cash flow contable). La caja es lo que queda disponible para adquirir más recursos y seguir creciendo; pero, si la caja que genera la explotación se queda inmovilizada en los inventarios o en las cuentas a cobrar de clientes, o si se debe utilizar para devolver los préstamos que tenemos concedidos, porque no podemos renovarlos, entonces no queda nada disponible para nuevas inversiones.


        Por lo tanto, tenemos una primera relación bastante interesante que mostramos a continuación:


        Ventas → Márgenes → Caja (resultado neto + amortizaciones)


        Caja — necesidad financiera de circulante — inversiones en equipamiento necesario para el funcionamiento del negocio — pagos de deuda financiera = cash flow disponible

      

    


    
      Gestionar todos estos elementos de la caja (circulante, inversiones y deuda) es el primer objetivo de la gestión financiera. Cualquier decisión empresarial que deba tomar la dirección debe considerarse en relación a la caja que producirá. Es una primera consecuencia de pensar de forma financiera
    


    
      	
        El riesgo es el segundo componente para una buena visión financiera. Podemos definir el riesgo como la incertidumbre de que se produzca el resultado esperado. Por lo tanto, si aplicamos este concepto al de generación de caja, considerando que la caja es el resultado final de todas las operaciones realizadas, podemos concluir que el riesgo de la empresa está relacionado con la mayor o menor incertidumbre de que se genere la caja prevista. Para una empresa consolidada en un mercado estable, la probabilidad de que no se genere la caja prevista es más baja que, por ejemplo, para una start-up de base tecnológica que está desarrollando un nuevo producto y que todavía no tiene apenas clientes. Por lo tanto, la segunda empresa tiene un riesgo mayor que la primera.


        El riesgo es un concepto esencial en la gestión financiera porque hay una relación que se cumple siempre en el mundo de las finanzas y que determina muchas, si no todas, las decisiones empresariales que se toman. Se trata del binomio rentabilidad–riesgo: a mayor riesgo del negocio, más rentabilidad exigirán los inversores. Por ello, tanto para la captación de nuevo capital como para la contratación de préstamos y créditos, el riesgo percibido por el mercado en relación a la empresa determinará si existe o no una posibilidad de captar los recursos que necesita para crecer y, por supuesto, su coste.

      


      	El tercer elemento es el valor. ¿Cuánto vale un negocio? El valor de un negocio se calcula a partir de la combinación de los futuros cash flow que se prevé que puede producir y el riesgo estimado de que se cumplan esas previsiones. Un negocio tendrá mayor valor si las previsiones de caja futura son elevadas y si el riesgo percibido es reducido. Previsiones de cash grandes y seguras hacen que un negocio tenga un valor elevado.

    


    Qué se puede aprender en este libro y cómo se estructura


    En las páginas que vienen a continuación presentaremos de forma breve y concisa los conceptos principales que es necesario dominar para realizar una correcta gestión financiera desde la perspectiva de la dirección general de una empresa.


    Para organizar el contenido de este libro y facilitar su lectura hemos estructurado la información en torno a las cinco preguntas que creemos que resumen lo que hemos denominado visión financiera del negocio. Son las cuestiones que un director general debería plantearse, al menos, una vez al año. A ellas, añadiremos un último capítulo que nos guiará en los primeros pasos de mejora de nuestra gestión financiera. Vamos a citar esas cinco preguntas esenciales de la visión financiera y las desarrollamos someramente a continuación, para tratarlas en toda su extensión como capítulos:


    
      	¿Estoy gestionando bien mi negocio desde la perspectiva de creación de valor para los accionistas? O dicho de otra manera, ¿estamos retribuyendo suficientemente a los accionistas?


      	¿Tengo una empresa solvente? O en otras palabras, ¿cuál es el equilibrio óptimo entre capital y deuda para mi empresa?


      	¿Cuánta caja generará mi empresa en los próximos cinco años y qué capacidad de expansión del negocio tenemos?


      	¿Cuánto vale mi empresa?


      	¿Podría comprar a alguno de mis principales competidores, proveedores o clientes?

    


    ¿Tenemos un buen negocio? ¿Estamos creando valor? ¿Estamos retribuyendo suficientemente a los accionistas?


    Esta pregunta, que es crucial para las empresas que cotizan en bolsa, puede parecer irrelevante para las pymes y las empresas familiares, pero no lo es. Es evidente que una empresa cotizada debe retribuir (o prometer retribuir) a sus accionistas de forma que éstos quieran mantener las acciones en sus carteras de inversión y no deseen venderlas para comprar otras con mayor rendimiento, lo que haría que el valor total de la empresa (lo que se conoce como su capitalización) cayera. Por eso, las empresas cotizadas deben tener una política de dividendos estable y planificada.


    ¿Las pymes son distintas? No. Las pymes y las empresas familiares también deben considerar esta variable, es decir, deben preguntarse si están creando valor y retribuyendo, en su caso, adecuadamente a los accionistas. Es la prueba decisiva de si son un buen negocio o no lo son; de si se está gestionando bien el negocio o no.


    Vivimos en entornos y mercados muy competitivos que se mueven con gran dinamismo. Hace tan sólo veinte años quizás podía ser cierto que un negocio familiar, estable y bien considerado en su mercado local, no tenía demasiadas preocupaciones de futuro, pero hoy no lo es, porque las empresas ya no compiten en mercados locales, porque todos los mercados son globales, se crea o no. Por lo tanto, es muy sano preguntarse al menos una vez al año sobre qué tan bueno y atractivo es mi negocio para los accionistas, aun cuando sólo haya un único accionista, o todos los accionistas sean miembros de la misma familia.


    ¿Cómo hacerlo? Un principio de gestión fácil de implantar y analizar es el que establece que los fondos invertidos en la empresa, sean los que sean, deben tener un retorno adecuado y coherente con la lógica del mercado, ya que si estos no están dando una rentabilidad razonable siempre lo más lógico para los accionistas sería buscar una alternativa de inversión más adecuada en la cual colocar sus capitales.


    Aunque los pequeños empresarios, habitualmente empresarios familiares, no invierten con mentalidad especulativa, es decir, no salen de su negocio cuando encuentran mejores oportunidades de colocar sus fondos, deben de tener presente que su negocio no puede estar sistemáticamente dando rentabilidades muy bajas, ya que esto es un claro síntoma de problemas graves en la empresa que requieren de su atención y resolución.


    
      Las bajas rentabilidades para los accionistas, obtenidas de forma sistemática, es decir, un año tras otro, son un claro síntoma de negocio moribundo
    


    La rentabilidad de un negocio no se limita sólo en ganar dinero, sino en calcular si el dinero ganado guarda una proporción correcta con la inversión realizada.


    El indicador de la rentabilidad para los accionistas se denomina por sus siglas inglesas ROE (Return on Equity) y se calcula dividiendo el resultado neto entre los fondos propios. Por lo tanto, he aquí un primer indicador sobre el que centrar nuestra atención financiera y realizar una primera evaluación.


    Cualquier empresario puede hacer este cálculo y comprobar si el resultado da una cifra razonable en función de las alternativas de inversión sin riesgo. Por ejemplo, en el año 2011, en que los tipos de interés de la deuda pública alemana estaban alrededor del 3,4% y se consideraban de bajo o nulo riesgo de impago, el rendimiento de una pyme en mercados altamente competitivos debía dar un rendimiento al menos 4 veces superior, es decir, alrededor de un 14%. Este rendimiento debería ser el objetivo a lograr en la planificación financiera y la estrategia de negocio.


    La rentabilidad financiera del negocio tiene dos componentes. Por un lado, el resultado neto, que se obtiene año tras año de la cuenta de resultados. Por otro lado, los fondos propios, que se acumulan en el balance según la política de dividendos de la empresa y de los resultados obtenidos. Ambas magnitudes serán analizadas con mayor profundidad más adelante.


    ¿Cuál el equilibrio óptimo entre capital y deuda para mi negocio?


    Una vez que nos hemos cuestionado el atractivo que supone nuestro negocio para los accionistas y hemos planificado la manera de mejorarlo de forma continuada, debemos revisar si nuestra empresa cuenta con un patrimonio equilibrado y con la capacidad de afrontar posibles dificultades en el futuro.


    Esta segunda pregunta se responde analizando la estructura de balance que tiene la compañía en un momento dado y evaluando el grado de equilibrio patrimonial. El equilibrio patrimonial presupone la estabilidad financiera de la empresa. Vamos a ver qué es.


    Para afrontar el futuro con confianza, una empresa debe ser solvente. Este concepto está bien definido en el ámbito de las finanzas, aun cuando, en ocasiones, sobre todo en situaciones excepcionales en las que se produce una burbuja especulativa, haya una cierta tendencia a olvidarse de ello. Son momentos en los que se tiende a infravalorar los riesgos y en los que suele haber un acceso fácil a nuevos capitales. La consecuencia es que las empresas descuidan su equilibrio patrimonial y se endeudan en exceso en relación a su patrimonio. Y además no adecúan los vencimientos de su deuda con la composición de sus activos, financiando activos fijos con deuda a corto plazo.


    Un patrimonio equilibrado es aquél que guarda unas determinadas proporciones entre sus partidas de inversión y sus recursos y entre los recursos propios, los fondos que los accionistas han confiado a los gestores, y la deuda, los recursos que bancos y mercados financieros han prestado a la empresa.


    Trataremos con más profundidad estos temas en el capítulo correspondiente, pero apuntamos unas primeras indicaciones sobre el equilibrio patrimonial y la solvencia de la empresa:


    
      	Una empresa es tanto más solvente en cuanto que cumple unos requisitos muy fáciles de analizar:

        
          	Los activos de su balance reflejan el valor real de las inversiones.


          	Los fondos propios representan la mitad o más de todos los recursos financieros de la empresa (fondos propios más financiación de terceros).


          	El negocio genera de forma sistemática unos resultados netos positivos y una caja (cash flow) también positiva.

        

      


      	La solvencia es un punto de partida y un requisito para construir el futuro. Las empresas diseñan planes de crecimiento que requieren nuevas inversiones. Su capacidad de captar nuevos recursos para poder financiar la expansión está directamente relacionada con su solvencia actual.


      	La solvencia debe mantenerse en el tiempo. Es decir, una empresa debe mantener siempre un mínimo equilibrio patrimonial aun cuando esté inmersa en un fuerte plan de crecimiento, aprovechando buenas oportunidades de mercado. Esto quiere decir que el crecimiento basado en endeudamiento tiene un límite, y que la captación de nueva deuda para financiar ese crecimiento siempre debe ir acompañada de la aportación de nuevo capital.

    


    
      La estructura óptima de capital y deuda se denomina equilibrio financiero o patrimonial y hace que una empresa esté mejor capacitada para afrontar situaciones imprevistas. O, en otras palabras, hace que la empresa suponga un riesgo menor para sus accionistas, proveedores, bancos y trabajadores.

      El equilibrio patrimonial es un reto para la gestión de la empresa que deben afrontar el director o la directora general y los propietarios
    


    ¿Cuánta caja generaremos?


    En el ámbito empresarial es mucho más común hablar de beneficios que de caja. Esto se debe a que solemos tener una cultura más contable que financiera. La contabilidad lleva muchos años entre nosotros y los beneficios son un concepto contable muy arraigado. Sin embargo, el concepto de beneficio es insuficiente. En primer lugar porque el beneficio es una convención contable, es decir, una empresa puede declarar más o menos beneficios tan sólo con modificar algunos asientos contables. Nos referimos a los asientos de amortizaciones, provisiones, activación de gastos e inversiones, etc.


    Dentro de los principios contables aceptados, estos asientos son posibles y lícitos, pero pueden cambiar sustancialmente el resultado (beneficio) del periodo. Sin embargo, la caja no se puede cambiar. Una vez la empresa ha realizado todos los movimientos de ingresos y pagos correspondientes al periodo, lo que queda en caja es lo que la empresa debe gestionar a fin de ejecutar las decisiones del negocio. La caja no engaña y por eso es la fuente última y más importante de evaluación del negocio.


    Se preguntará el lector si el beneficio es un concepto que ha quedado obsoleto y que se debe descartar. La respuesta es rotundamente NO. En ningún caso sería éste el mensaje, puesto que el principal componente de la caja continúa siendo el beneficio, y éste se genera a partir de una buena cifra de ventas con buenos márgenes. Lo que queremos decir es que la caja no sólo son los beneficios, sino que hay otros factores que influyen y que debemos tener en cuenta para realizar una correcta gestión financiera.


    
      La caja es la variable que utilizan los financieros, mientras que el beneficio es una variable que utilizan los contables y los fiscalistas. Para un buen financiero, la caja actual y futura que generará la empresa es la principal variable de gestión
    


    Si la caja que generamos hoy es importante, mucho más importante es conocer o prever la caja que generaremos en el futuro. Las empresas tienen planes de futuro que se basan en inversiones, crecimiento de las ventas, mejora de los márgenes, etcétera, y que requieren de nuevas fuentes de financiación, ya sea en forma de capital o de deuda. Esta combinación de capital y deuda exige un retorno, el capital en forma de dividendos y la deuda en forma de devolución del principal y pago del interés acordado. Para estimar la generación futura de caja, definir correctamente la proporción de capital y deuda que necesitamos y convencer a los proveedores de ambos recursos –capital y deuda– de que vale la pena invertir en el negocio, necesitaremos hacer un ejercicio de Planificación Financiera.


    La planificación financiera consiste en construir cuentas de resultados, balances y estados de caja previsionales futuros bajo unas hipótesis de negocio explícitas y bien argumentadas. La planificación financiera es, pues, el ejercicio que acompaña a un plan de negocio y que nos permite conocer:


    
      	Cuántos fondos necesitaremos, y en qué momento, para financiar el crecimiento.


      	Cuánta caja generaremos y si seremos capaces o no de devolver la deuda que necesitamos.


      	Qué equilibrio patrimonial tendremos en cada circunstancia y qué debemos hacer para mantenerlo.


      	Cómo de atractivo es nuestro negocio para los inversores.

    


    
      El futuro de la empresa depende de la caja que generará y tener esta información actualizada es un ejercicio más que recomendable
    


    ¿Cuánto vale mi empresa hoy y cuánto valdrá dentro de cinco años?


    La cuarta pregunta que debe hacerse, al menos una vez al año, el director general es sobre el valor de su empresa y cómo evoluciona con el tiempo. Algunos autores de libros de management han definido claramente que la principal función de un gerente es crear valor para el accionista. Probablemente no sea la misión principal, aunque es indudable de que es una función importante. El valor de una empresa es consecuencia de su buen funcionamiento y, por eso, es otro indicador de buena gestión. Un empresario que tiene una empresa no cotizada (las cotizadas conocen su valoración cada día, sólo mirando la cotización de su acción en la bolsa) debe disponer de la disciplina y de un método fiable para seguir la evolución del valor de su empresa.


    En general hay gran confusión a la hora de valorar un negocio. Todos creemos que nuestro negocio tiene un gran valor y cuando se viven tiempos de fuerte crecimiento económico y mercados financieros inflacionistas (otra vez la burbuja), la percepción del valor aumenta desproporcionadamente.


    Pese a esa confusión, la compraventa de empresas es una actividad habitual en el mundo económico, y las transacciones se hacen siempre tras haber valorado los negocios, por lo que podemos asumir que existen unas técnicas bien establecidas que permiten calcular aproximadamente el valor de un negocio. Hay dos enfoques alternativos a la hora de valorar un negocio, que son:


    
      	Valorando principalmente el pasado de la empresa. Sirve para negocios con beneficios estables año tras año y que no cuenten con planes extraordinarios de crecimiento futuro, en los que podemos calcular su valor basándonos en los datos financieros históricos y actuales, aplicando métodos relativamente sencillos. El futuro se supone que es una continuación del pasado.


      	Valorando principalmente el potencial de crecimiento futuro de la empresa. Cuando la empresa tiene unos planes de futuro extraordinarios, bien definidos y prometedores, la forma de valorar es más sofisticada y requiere de una buena planificación financiera y de ajustadas estimaciones en relación a la generación de caja en el futuro.

    


    Trataremos todos estos temas en el capítulo y los anexos correspondientes.


    ¿Podría comprar a alguno de mis principales competidores, proveedores o clientes?


    Como hemos mencionado en párrafos anteriores, hoy en día los mercados son globales, el comercio internacional copa todos los puntos del planeta y las mercancías se mueven de una punta a otra del globo en busca de los consumidores. Los productos compiten de manera feroz con otros productos que vienen de muy lejos, productos producidos en países con costes de mano de obra muy bajos y con calidad suficiente para ser aceptados por los consumidores.


    A fin de defenderse de esta competencia, las empresas, siguiendo una lógica industrial, deben invertir para conseguir productos mejores a un coste más bajo. Para ello deben vender más y encontrar nuevos mercados en cualquier parte del mundo. Todo esto se basa en un principio muy simple y a la vez muy importante.


    
      El tamaño de la empresa importa. El tamaño otorga eficiencia y produce economías de escala que ayudan a competir
    


    Los sectores maduros tienen una fuerte tendencia a concentrarse, disponemos de ejemplos claros en la banca, las eléctricas o en las empresas de automóviles. Los grandes conglomerados industriales son así porque el gran tamaño de las empresas genera sinergias y economías de escala. Por lo tanto, cuando una empresa siente una fuerte presión competitiva en su sector que le obliga a tomar decisiones arriesgadas a fin de conseguir nuevos mercados y realizar fuertes inversiones industriales, debería plantearse seriamente aumentar de tamaño. Por este motivo son de gran importancia los procesos de fusión y las adquisiciones, que si bien han funcionado durante muchos años para las grandes empresas, cada vez más se están convirtiendo en una necesidad evidente para las empresas de cualquier tamaño.


    
      Un director general debe tener una posición clara y fundamentada sobre por qué sí o por qué no debe fusionar su empresa o comprar a alguno de sus competidores para ganar tamaño y competir mejor
    


    Estas cinco preguntas resumen la reflexión financiera que un empresario, o un director general, deben hacerse periódicamente para tener una visión financiera de su negocio, que complemente la visión comercial y de operaciones. En los siguientes capítulos desarrollaremos con más profundidad los cinco temas que hemos presentado en esta introducción.

  




  
    Capítulo 1


    Las finanzas pueden ayudarnos a mejorar los resultados


    ¿Tenemos un buen negocio? ¿Estamos retribuyendo adecuadamente a los accionistas? ¿Cómo puede el análisis económico ayudarnos a mejorar la eficiencia y los resultados de la empresa?

  




  
    La pregunta ¿tenemos un buen negocio? puede parecer demasiado simple y fácil de responder, pero no lo es. En primer lugar, debemos definir qué entendemos por un buen negocio. Y la primera pista la tenemos en una segunda pregunta: ¿estamos retribuyendo adecuadamente a los accionistas? Para una empresa cotizada en la bolsa de valores, esta pregunta es una constante, y cada día el presidente de la compañía desayuna con la última cotización del valor de la acción, evaluando el impacto que tiene en el mercado de valores la marcha de la empresa. Sin embargo, en una empresa mediana o pequeña, familiar, raramente se formula esta pregunta con suficiente contundencia.


    Es evidente que la respuesta tiene un margen importante de subjetividad y que cada cual puede hacer lo que más le convenga con su negocio. Pero el objetivo de este libro es ayudar a la reflexión y por eso proponemos la siguiente definición:


    Un buen negocio es aquél que cumple los siguientes requisitos:


    
      	Tiene unas ventas crecientes en el tiempo de forma constante.


      	Obtiene unos buenos márgenes sobre las ventas. Iguales o superiores a la media del sector.


      	Obtiene un beneficio distribuible que justifica el capital invertido, aun cuando el beneficio no se reparta y se mantenga como reservas por hacer crecer el negocio.


      	Además de todo lo anterior, tiene un balance solvente.

    


    
      Uno de los objetivos del director general de una empresa es contribuir de forma constante y sistemática a que el negocio cumpla más y mejor los requisitos mencionados.

      Las ventas no son lo único que debe importarle, aunque sean importantes, sino que también debe considerar los márgenes, la rentabilidad de los fondos propios y la solvencia
    


    En este capítulo analizaremos la parte económica, ventas y márgenes, y en el siguiente trataremos la solvencia y la rentabilidad.


    Las ventas son un tema comercial y este es un libro sobre finanzas, pero como las ventas son la razón de ser del negocio, hablaremos de ellas desde una óptica puramente financiera, para, de este modo, explicitar el nexo de unión entre la parte comercial y financiera del negocio.


    Para gestionar las ventas, los márgenes y los resultados, tenemos una herramienta que, pese a ser conocida y habitual, no siempre se utiliza ni se entiende de forma correcta. Nos referimos a la cuenta de resultados. Una buena cuenta de resultados nos debe permitir responder a las siguientes preguntas, que son de gran importancia para el futuro y la buena dirección del negocio:


    
      	¿Tengo unos resultados acordes con el nivel de ventas que he logrado?


      	¿Tengo unos resultados comparables con los de mis competidores?


      	¿En qué mercados, con qué clientes y con qué productos estoy obteniendo mejores resultados?

    


    Para poder responder a estas cuestiones necesitamos trabajar la información contable con una metodología analítica y una sistemática que no siempre está a nuestro alcance. Pensemos que el Plan General de Contabilidad español está, todavía hoy, más pensado para ofrecer información a terceros (bancos, administraciones públicas, proveedores, accionistas, etc.) que para la gestión interna del negocio. Y debemos tener en cuenta también que, en ocasiones, las corrientes y modas del management, nos pueden conducir a desarrollar herramientas sofisticadas, como el cuadro de mando integral, por encima de las necesidades actuales del negocio.


    Nuestro objetivo aquí es poner atención en una herramienta de gestión financiera que está al alcance de todo el mundo y que puede contribuir, si se utiliza bien, a la mejora de los resultados.


    El análisis económico del negocio: la cuenta de resultados


    La cuenta de resultados es el primero de los estados financieros que debe analizar un director general o gerente para determinar la situación de su empresa. Una cuenta de resultados nos indica la situación económica del negocio y la eficiencia con la que opera.


    Imaginemos un negocio que en los últimos dos años ha pasado de facturar 1.800.000€ a 3.000.000€ y de ganar 120.000€ a 130.000€. ¿Podemos decir que el negocio ha mejorado? Un diagnóstico preciso, según la información proporcionada en el cuadro adjunto, sería:


    
      	Hemos aumentado un 67% las ventas: Positivo


      	Hemos perdido un 7% de margen bruto sobre las ventas: Negativo


      	Hemos crecido un 27% en gastos de estructura: Muy Negativo


      	Hemos ganado 10.000€ más (un 8% más): Positivo


      	Hemos perdido 3 puntos de beneficio de explotación s/ventas: Muy Negativo
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    Este breve análisis nos indica que las buenas noticias no son tan buenas si miramos la cuenta de resultados con más detenimiento. En los negocios lo que cuenta es el resultado. Es evidente que para conseguir resultados más elevados es preciso unas ventas elevadas, pero los márgenes y los costes son también de gran importancia en la gestión. Y cuando crecemos sacrificando márgenes debemos estar muy seguros de lo que hacemos.


    No es inusual que muchas pymes crezcan en ventas y mantengan unos márgenes bajos y decrecientes, poniendo así en peligro el futuro de la empresa, por falta de eficiencia. Dejando de lado que las ventas deben crecer y que esta es una responsabilidad del departamento comercial, vamos a analizar cómo usar la información económica para mejorar la eficiencia y la productividad. Dos factores que son de suma importancia para poder competir a largo plazo.


    La organización de la información


    Para realizar un buen análisis debemos organizar la información de forma que podamos abarcar lo más importante con un resumen de una sola página. Para lo cual es preciso:


    
      	Organizar la información en cascada, empezando por la línea de arriba con la cifra de ventas y colocando hacia abajo los costes y los diferentes márgenes que nos aportan información de cara al análisis.


      	Incluir una columna de porcentajes para cada año, de forma que podamos ver la información tanto en valores absolutos como porcentuales en relación a la cifra de ventas. Esta estructura se denomina análisis marginal.


      	Tener una buena técnica contable que permita correlacionar los ingresos con los gastos de cada periodo, periodificando y provisionando adecuadamente y realizando una buena valoración de los inventarios.

    


    Necesitaremos también un buen diseño del formato de la información. Este formato dependerá del tipo de negocio, pero en términos generales, lo que nos interesa analizar en cualquier negocio es lo siguiente:


    
      	La evolución de las ventas.


      	El margen bruto s/ventas (ventas menos costes directos).


      	El coste de la estructura.


      	El margen bruto de explotación (Ebitda en términos anglosajones e internacionales).

    


    
      Estos son los elementos fundamentales del análisis económico de un negocio y todo empresario los debe tener siempre bien presentes a fin de hacer un diagnóstico ajustado de su situación, contemplando estos elementos en conjunto y procurando siempre que los márgenes sean crecientes o estables
    


    Hoy en día los programas informáticos denominados ERP (Enterprise Resource Planning) permiten a las empresas obtener los datos en el formato que precisen. Así, para definir una cuenta de resultados de gestión, útil para la dirección y la mejora del negocio, puede usarse el siguiente ejemplo, obtenido de una bodega que produce y vende vinos (Bodegas XYZ S.A.):
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    El análisis de la cuenta de resultados


    Una vez organizada la información, podemos proceder al análisis de una forma ordenada y sistemática. La magnitud más importante para iniciar el análisis de la cuenta de resultados es el Ebitda, acrónimo de la expresión anglosajona Earnings Before Interests, Taxes, Depreciation and Amortization (beneficios antes de intereses, impuestos y amortizaciones). En castellano a este dato se le suele denominar Margen Bruto de Explotación, y nos dice cuánto está ganando la empresa con su negocio principal, sin tener en cuenta ni los costes financieros, que se derivan de la estructura de deuda de la empresa, ni los impuestos, que dependen del Estado, ni las amortizaciones, que son una decisión contable y fiscal. Un buen margen o porcentaje de Ebitda sobre ventas es un claro indicador de salud del negocio.


    Para profundizar en ese análisis, los tres temas que influyen en el Ebitda y que son los primeros que deben revisarse son: las ventas, el margen bruto sobre las ventas y el coste de la estructura de empresa. El análisis de estos tres parámetros nos proporcionará mucha información sobre el funcionamiento del negocio:


    
      	Las ventas

    


    El cumplimiento o no cumplimiento del objetivo de ventas es el primer indicador a revisar, por el simple hecho de que una empresa está organizada para producir y vender una determinada cifra que, si no se consigue, lo más seguro es que tengamos problemas.


    Las ventas se materializan en un número de unidades de los productos vendidas a unos determinados precios, a unos determinados clientes. Es importante que los sistemas de información nos proporcionen esos datos concretos.


    
      	El margen bruto sobre las ventas

    


    El margen bruto sobre ventas se obtiene al restar del importe de las ventas los costes directos de producción y de comercialización. Las ventas per se no tendrían razón de ser si no aportaran un margen positivo, y cuanto más positivo mejor. De hecho, un negocio con un margen bruto negativo no tiene ningún sentido y deberá cerrar. Vender algo a un precio que no cubre los costes de producirlo y de distribuirlo es claramente un mal negocio.


    Cuando una empresa cumple el objetivo de ventas en unidades, pero no tiene un buen margen bruto, se deberá a una combinación de los siguientes factores, a los que se debe prestar especial atención:


    
      	La disminución de precios de venta, ya sea directamente o a través de descuentos especiales.


      	El encarecimiento de las materias primeras, las compras o los costes de personal.


      	La ineficiencia en la producción.


      	El encarecimiento o la ineficiencia del transporte.

    


    
      Cuando el margen bruto se deteriora, la dirección debe actuar. Aunque es mucho más saludable actuar constantemente y de forma sistemática sobre los factores que inciden sobre el margen bruto. No sólo debemos preocuparnos de las ventas, sino de que las ventas aporten un margen que, si no es creciente, al menos sea constante en términos porcentuales
    


    A fin de mantener un margen bruto sobre las ventas estable o creciente, pueden llevarse a cabo algunas de las siguientes acciones:


    
      	Revisar la política de precios y actuar en consecuencia, reduciendo, manteniendo o incrementando los precios, y decidiendo si sacrificamos ventas para mantener los márgenes.


      	Revisar la política de descuentos. ¿A quiénes y por qué estamos ofreciendo descuentos por encima de lo razonable?


      	Revisar los precios de las compras y buscar fuentes alternativas.


      	Revisar los procesos de producción con el objetivo de detectar ineficiencias y mejorarlos de forma continua y sistemática.


      	Revisar la estructura laboral y de costes de personal.


      	Revisar los costes de comercialización y distribución y mejorarlos de forma continua y sistemática.


      	Analizar los márgenes brutos de cada producto y gestionar el mix de productos de la empresa, eliminando los que tienen márgenes brutos bajos o decrecientes y sustituyéndolos por otros con mayor margen.


      	Analizar el margen bruto por cliente, gestionando aquellos clientes que hacen disminuir el margen y eliminando los clientes que tienen márgenes muy bajos o negativos.

    


    Todas estas actividades son complejas y requieren bastante atención, ya que son vitales para mantener la competitividad de la empresa a largo plazo.


    
      Ser más productivo quiere decir «hacer más con menos». Por lo tanto, si somos capaces de producir y vender más unidades manteniendo los mismos costes de producción, estaremos siendo más productivos y mejoraremos el margen de las ventas. La mejora de la productividad es un objetivo en sí mismo y la dirección de la empresa debería tener una especial sensibilidad en relación a este tema puesto que, a medio y a largo plazo, la tendencia natural de los mercados en competencia es reducir los precios, y la única manera que nos queda para defender el margen de las ventas y la supervivencia del negocio es mejorando constantemente la productividad
    


    Un concepto clave a la hora de gestionar el margen bruto y mantener la competitividad de la empresa a largo plazo es el de la productividad. Lamentablemente, no es un concepto demasiado arraigado en nuestra cultura empresarial. La productividad se puede fácilmente inferir y analizar de la cuenta de resultados, siendo el margen bruto un primer indicador de gran utilidad.


    
      	El coste de estructura

    


    Una vez hemos analizado los resultados propios de las operaciones, de producir y vender, debemos fijarnos en el otro gran elemento de la cuenta de resultados: los costes de estructura. La estructura la componen todas aquellas tareas, que siendo necesarias, no están directamente ligadas al volumen de negocio, ni a la producción ni a la comercialización.


    Una pregunta que debe hacerse constantemente un director general es: ¿tengo los costes de estructura que necesita mi negocio? Si la empresa tiene margen bruto positivo y un Ebitda negativo, es evidente que los costes de estructura superan al margen bruto sobre las ventas y que tenemos un problema grave, pero esta información no nos dice si el problema es que tenemos un margen bruto muy bajo, una estructura demasiada pesada o una combinación de ambos.


    Para analizar esta situación podemos utilizar dos métodos complementarios. El primero es comparar los costes de estructura de nuestra empresa con los de nuestros principales competidores. Esto puede no ser fácil, porque la información contable del registro mercantil a la que tendremos acceso no distingue entre costes directos y de estructura. En caso de que podamos hacerlo, nos proporcionaría una información directa para realizar el diagnóstico sobre si poseemos la estructura adecuada o es demasiado pesada.


    El segundo método es calcular dos ratios que nos darán más información sobre el problema: el punto de equilibrio de nuestro negocio (break even point) y la ratio de eficiencia.


    El punto de equilibrio de la explotación se define como el volumen de ventas mínimo que necesitamos para cubrir los costes que tenemos, en función del margen bruto porcentual que obtenemos de las ventas. Para calcular el punto de equilibrio de todo el negocio, sólo debemos añadir las amortizaciones y los costes financieros.


    
      Punto de equilibrio = Costes de estructura / % Margen bruto
    


    Siguiendo el ejemplo que hemos presentado más arriba podemos hacer este cálculo tal y como se muestra en el siguiente cuadro:
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    El cálculo nos indica que para cubrir los costes de estructura del año -1, necesitamos conseguir unas ventas mínimas de 2.498.771 €, con un margen bruto del 38,25% (955.780€/0,3825 = 2.498.771 €). Podemos también observar que la caída en más de 3 puntos porcentuales de %MB, del 38,25% al 34,61%, junto con un incremento notable de los costes de estructura, de 955.780€ a 1.670.074€, suponen un importante incremento de la cifra de ventas mínima para evitar un resultado negativo, que pasa de 2,5 M€ a 4,8 M€.


    Con estos sencillos cálculos podemos analizar si la estructura es demasiado pesada y decidir en consecuencia si debemos generar más ventas en el futuro manteniendo el %MB actual; mejorar el %MB aunque esto suponga un crecimiento menor de las ventas, eliminando todas aquellas ventas con MB negativo; reducir la estructura de la empresa; o una combinación de las tres medidas.
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    La ratio de eficiencia de la estructura se calcula dividiendo los costes de estructura por el margen bruto en valor absoluto. En el cuadro anterior vemos que en el año -1, de cada euro generado de margen bruto de las ventas, 45 céntimos se los lleva la estructura. En el año en curso esta cifra se ha deteriorado y de cada euro, 66 céntimos se los lleva la estructura. La eficiencia se deteriora cuando los costes de estructura aumentan y el margen bruto, pese a crecer moderadamente, se mantiene por debajo del aumento de los costes de estructura.


    La pérdida de 21 puntos de eficiencia nos da una pista de que, si no estamos muy convencidos de que seamos capaces de crecer en ventas y mantener y mejorar los márgenes hasta volver a la ratio de 45%, quiere decir que hemos tomado decisiones incorrectas sobre el tamaño de la estructura, cargando así a la empresa con unos costes que no aportan crecimiento y que deterioran la eficiencia y los márgenes.


    
      Para gestionar la eficiencia y reducir el punto de equilibrio tenemos tres opciones:


      
        	Aumentar las ventas


        	Mejorar el % de MB


        	Reducir los costes de estructura

      

    


    En cualquier caso, los costes de estructura suponen un elemento de gestión constante para la dirección. La estructura se justifica en la medida en que ayuda a conseguir más negocio. Podemos dividir estos costes en dos tipologías:


    
      	Costes de estructura directamente relacionados con el incremento de ventas, como pueden ser los del departamento comercial central, los gastos de marketing, relaciones públicas, asistencia a ferias, viajes comerciales, etc. Estos costes son necesarios, aunque siempre sean optimizables, y nuestro análisis debe contemplar con qué efectividad estamos incurriendo en estos costes y cómo podemos optimizar el gasto.


      	Costes de apoyo al negocio. Nos referimos a los costes de administración, de tecnología, secretarias, alquiler, asesorías externas, etc. Pese a que son necesarios para el funcionamiento del negocio, son los más prescindibles y los que deben estar más optimizados. La externalización de algunas de estas funciones ayudará a reducir y hacer variables estos gastos permitiendo una mayor flexibilidad.

    


    Ebitda, beneficio y cash flow


    Hasta ahora hemos considerado únicamente el resultado bruto de explotación o Ebitda. La cuenta de resultados contempla también los siguientes elementos: las amortizaciones, los costes financieros, los resultados extraordinarios y los impuestos.


    Las amortizaciones son fruto de las inversiones en activos fijos y los intereses dependen del grado de endeudamiento de la empresa y de los tipos de interés del momento. Los dos son, a corto plazo, bastante fijos y con poco margen de maniobra.


    Los resultados extraordinarios, tal y como su nombre indica, son fruto de un imprevisto, a favor o en contra (ingreso o gasto), que no se repetirá de forma constante.


    Los impuestos no son estrictamente un coste. Son una transferencia de renta al Estado, según las leyes fiscales vigentes, y una salida de caja.


    El paso del Ebitda al resultado neto está influido por todos estos elementos, que pueden cambiar sustancialmente el resultado final según el criterio contable que se aplique. Veámoslo con más detalle en la siguiente tabla:
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    Aplicando, pues, los criterios contables y fiscales, obtenemos el resultado neto, que es la base fundamental de la generación de caja junto con las amortizaciones.


    Desde la óptica financiera debemos analizar el resultado final del ejercicio en relación a la caja generada y por este motivo debemos hacer los siguientes razonamientos:


    
      Cash flow contable = resultado neto + amortizaciones

       

      Cash flow libre (free cash flow) = cash flow contable — inversiones netas en activos circulantes — inversiones en inmovilizado (necesarias por el funcionamiento actual de la empresa)
    


    Como resultado, obtenemos la cantidad que nos queda disponible para hacer crecer el negocio: el cash flow libre.


    La retribución a los accionistas y la política de dividendos


    Hemos analizado la cuenta de resultados y hemos seguido un proceso de razonamiento para llegar al resultado neto del periodo, por lo que ya sabemos cómo evaluar si tenemos un buen negocio y cómo mejorarlo. Pero no hemos contestado a la segunda pregunta que nos habíamos formulado al inicio: ¿estamos retribuyendo adecuadamente a los accionistas? Para responderla, tendríamos que desglosar la pregunta en tres partes:


    
      	¿Nuestro resultado es suficientemente bueno?


      	¿Cuánto debemos retener en la empresa y cuánto podemos repartir?


      	¿Qué prefieren nuestros accionistas?

    


    Para determinar si el resultado es suficientemente bueno y completar el análisis de la cuenta de resultados, podemos utilizar el siguiente método:


    
      	Comparar el resultado en valor absoluto (en miles de €) con los resultados de los años anteriores. Es evidente que cuanto mayor sea el resultado, mejor. Este análisis no tiene demasiado misterio, pero nos ayuda a ver si vamos en una dirección ascendente o descendente.


      	Comparar el resultado neto con el de nuestros competidores. Esta comparación, en términos absolutos, es poco significativa si las cifras de ventas son dispares. Por lo tanto, es mejor hacer la comparación en términos relativos (% sobre ventas) para conocer cuán bueno es nuestro resultado neto final sobre ventas en relación al de nuestros competidores.


      	Dividir el resultado neto entre los fondos propios de la empresa. Esta ratio se denomina RFP, rentabilidad sobre los fondos propios o ROE, del inglés Return on Equity.

    


    Por lo tanto, haciendo estos análisis veremos si estamos consiguiendo un margen sobre ventas lo suficientemente bueno y qué la rentabilidad están obteniendo nuestros accionistas.


    Siguiendo el ejemplo anterior, vamos a calcular el ROE de las Bodegas XYZ S.A.:
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    Vemos que el ROE se mueve alrededor del 7%, pero que en el año en curso es negativo, porque la empresa ha entrado en pérdidas. Es evidente, pues, que invertir hoy en Bodegas XYZ sería un mal negocio si no nos presentan un plan sólido y bien argumentado para el futuro. Pero, ¿es el 7% es un ROE aceptable para los accionistas?


    La respuesta es no. Y la justificación es la siguiente. Si las inversiones sin riesgo, como los bonos del tesoro alemán a 20 años, están ofreciendo un 3,4% de rentabilidad, una inversión con riesgo, en una empresa que puede entrar en pérdidas, tendría que ofrecer una rentabilidad al menos entre 3 y 4 veces superior. Podríamos afirmar que, para una empresa de las características de XYZ, un 12% de ROE sería la rentabilidad mínima requerida por los accionistas, magnitud que el director general debe tener bien presente.


    Los accionistas de Bodegas XYZ se encontrarán con un dilema bastante común en cualquier pyme. Si dejan los beneficios reinvertidos en la empresa y no tienen ninguna garantía de que los retornos futuros esperados (ROE) sean suficientemente atractivos, estarán haciendo un mal negocio, por lo que sería mejor retirar dividendos e invertirlos en mejores oportunidades de rentabilidad existentes en el mercado. Pero, por otra parte, si deciden retirar los dividendos, ponen en riesgo el futuro de la empresa y lo podrían perder todo.


    Por este motivo es tan importante tener una visión financiera del negocio. Si los fondos invertidos tienen sistemáticamente una rentabilidad fuera de mercado, y el director no actúa en consecuencia, tarde o temprano la empresa lo pagará.


    
      Recuerde el lector que la parte económica de los negocios se resume en una frase, que si la tienen bien presente, no se equivocarán al tomar decisiones:

      las ventas son vanidad, los márgenes son salud y la caja es la realidad
    

  




  
    Capítulo 2


    Las finanzas nos permiten velar por la solvencia y los riesgos de nuestra empresa


    ¿Tenemos una empresa solvente? ¿Cuál es la percepción de riesgo de nuestra empresa? ¿Cómo podemos mejorar la solvencia y gestionar el riesgo de nuestro negocio?

  




  
    La vida económica tiene ciclos. Hay años en que la economía crece, otras en que se estabiliza y, finalmente, hay épocas en que la economía cae y decrece. En función de la posición en el ciclo económico, la política monetaria fluctúa y la disponibilidad de liquidez puede ser mayor o menor, habiendo momentos en que la demanda de crédito es muy superior a la liquidez del mercado. En estas situaciones de falta de liquidez, se ve claramente qué empresas consiguen la financiación bancaria que necesitan y a qué empresas les resulta más difícil el acceso al crédito. La posición, más o menos fuerte, de una empresa respecto al acceso al crédito no es aleatoria, sino que responde a un esquema de análisis bien fundamentado y estructurado. Es el análisis que aplican los departamentos de riesgo de las entidades financieras.


    
      Una buena gestión financiera debe contemplar el perfil de riesgo de la empresa para poder gestionar las relaciones bancarias de la forma más adecuada, conociendo tanto sus puntos fuertes como sus limitaciones y gestionar ambas para conseguir que el riesgo percibido por el mercado sea el mínimo o que la solvencia de la empresa sea lo más elevada posible
    


    Cuando nos referimos a gestionar el riesgo en el entorno empresarial, nos estamos refiriendo, fundamentalmente, al riesgo financiero, es decir, a la probabilidad de que la empresa no logre los niveles previstos de caja en el futuro y, como consecuencia, quizás no pueda hacer frente a sus obligaciones frente a terceros. Si una empresa se encuentra en una situación en la que los acreedores empiezan a dudar de su solvencia, la percepción de riesgo aumentará proporcionalmente y la empresa encontrará dificultades para renovar el crédito que bancos y proveedores le han concedido. Se encontrará entonces en dificultades para continuar con las operaciones corrientes del negocio: comprar a proveedores y producir y vender sus productos. Por lo tanto, gestionar correctamente el riesgo financiero es de capital importancia para el funcionamiento presente y futuro de la empresa.


    
      La herramienta más útil para gestionar el riesgo de la empresa es el análisis patrimonial del balance de situación, que incluye tanto el análisis del grado de equilibrio patrimonial como de la capacidad de la empresa para hacer frente a los pagos a corto plazo
    


    En este capítulo consideramos que el lector está lo suficiente familiarizado con las herramientas de análisis del balance y, por lo tanto, no las incluiremos aquí. Para aquel lector que quiera revisar los conceptos fundamentales de la técnica financiera de análisis de un balance, puede encontrar un amplio resumen en el anexo 1 de este libro.


    Los mercados financieros: el análisis del riesgo en la banca


    El negocio financiero es conceptualmente muy sencillo. Por un lado el banquero toma dinero en préstamo de los ahorradores, pagando un precio que denominamos tipo de interés. Por otro lado, coloca este dinero, en forma también de préstamos, a las empresas que lo necesitan para financiar sus inversiones. Este dinero es prestado a un tipo de interés superior y con el margen consigue un beneficio.


    Sin embargo, antes de prestar dinero, los banqueros deben estar seguros de que el acreedor tiene la capacidad de devolverlo y, por lo tanto, analizan con rigor y profundidad el riesgo de ese acreedor. Es por este motivo que, en el negocio bancario, el análisis de riesgos es uno de los procesos más importantes.


    Presentaremos a continuación, de forma sencilla y completa, los conceptos básicos que usan las entidades financieras (los mercados) para decidir la concesión o no de un préstamo y el precio al que se concederá. Recordemos la máxima que ya hemos mencionado anteriormente y que resume muy bien el pensamiento financiero: a mayor riesgo, mayor rentabilidad. Es decir, las empresas que ofrezcan un riesgo menor encontrarán más crédito y a mejores precios. Las que sean percibidas como de mayor riesgo tendrán que pagar un coste extra, que se denomina prima de riesgo.


    El análisis del riesgo financiero es una tarea muy tecnificada y organizada. Desde siempre la banca ha tenido un grupo de analistas en riesgos que han estudiado las operaciones para determinar la concesión de un crédito y las condiciones del mismo. Entendiendo cómo piensan los profesionales del crédito, podremos tomar las medidas internas necesarias para gestionar adecuadamente el riesgo de nuestra empresa y obtener las mejores condiciones, en cantidades y precios, para la financiación que necesita el negocio.


    Las «cinco ces» del crédito


    En el mundo de los analistas de riesgo existe un modelo denominado las «cinco ces», que resume de forma clara y concreta los conceptos fundamentales de esta actividad. Las cinco ces se toman de los cinco apartados que los analistas investigan para conceder un préstamo, y tiene su origen en las palabras inglesas que detallamos a continuación:


    
      	Cash flow (Capacidad de devolver el crédito)


      	Capital


      	Character


      	Conditions


      	Collateral (Garantías)

    


    Veamos en detalle cada una de dichas cinco c.


    Cash flow (capacidad de devolver el crédito)


    El primer y más importante aspecto que revisa un analista de riesgos para la concesión de un préstamo es, como no podía ser de otra manera, la capacidad que tiene el prestatario para devolverlo. Esta capacidad se refleja en las previsiones de caja del negocio y en la probabilidad de que se cumplan esas previsiones. Es importante remarcar que la banca presta en función de la caja y no del patrimonio. La banca anglosajona, con años de tradición y sistematización en estos negocios, resume este principio en un par de frases bien conocidas en el mundo bancario y financiero: we lend on cash flows y cash flow is happiness.


    
      El primer requisito a cumplir ante los prestamistas es, pues, demostrar que la empresa está generando, y continuará generando en el futuro, un flujo de caja suficiente para hacer frente a los compromisos de pagos adquiridos
    


    ¡Si no se cumple no vale la pena seguir: no hay crédito!


    La mejor manera de demostrarlo es presentando un plan de negocio acompañado de un ejercicio de planificación financiera, tema que trataremos con más amplitud en el capítulo siguiente. Pero si no tenemos ninguno de estos dos instrumentos, un analista se basará en datos históricos para estimar la caja futura de la empresa, y lo hará de una manera mucho más conservadora. Analizará la caja generada durante los últimos ejercicios y la proyectará hacia al futuro de forma estable, considerando que la empresa no aumentará durante esos años su generación de caja sino que, a lo sumo, se mantendrá estable.


    Cuando se trabaja con la hipótesis de la estabilidad, para facilitar el análisis se calculan un par de ratios muy significativas que relacionan la deuda con la generación de caja y que deben tenerse siempre presentes:


    
      	Deuda financiera neta / Ebitda. Es la ratio más utilizada por su sencillez. Nos da una idea aproximada de cuántos años tardaría una empresa en devolver toda su deuda, según el Ebitda que está generando. Una ratio de DFN / Ebitda igual a 3 se interpreta como que la empresa tardaría aproximadamente 3 años en cancelar su deuda, si dedicara toda la caja que genera a este fin.

    


    Habitualmente, se considera que esta ratio debe estar entre 2 y 3, aunque excepcionalmente puede llegar a 4. Se suele mirar conjuntamente con la ratio de apalancamiento financiero.


    
      	Ratio de cobertura del servicio de la deuda (RCSD) = Cash flow libre / (principal + intereses de la deuda). Por cash flow libre entendemos la suma de beneficio neto más las amortizaciones, más/menos las variaciones previstas en circulante y más/menos las inversiones necesarias en inmovilizado.

    


    Esta ratio indica qué porcentaje del flujo de caja libre generado debe dedicar la empresa a devolver la deuda. Se suele considerar que una RCSD de 1,30 es el mínimo aceptable. Y se interpreta como que la empresa debe dedicar un máximo del 75% de su caja a devolver la deuda. Por debajo de estos valores el riesgo de impago es elevado, por lo que un banco considerará que para que la empresa pueda absorber nueva deuda dicha ratio debe ser 1,30 o superior.


    Capital


    El segundo elemento a analizar es la solvencia patrimonial de la empresa. Recordemos que por solvencia patrimonial entendemos que el balance de la empresa muestra un equilibrio entre sus masas patrimoniales, de forma que:


    
      	Los activos fijos están financiados con capital.


      	Los activos circulantes están financiados con financiación a corto.


      	La deuda a largo se usa como sustituto del capital o de la deuda a corto, siempre y cuando la ratio de endeudamiento (exigible total/ fondos propios) se sitúe en un valor de entre 1 y 2.

    


    Tener un balance equilibrado es un requisito muy importante para minimizar el riesgo de la empresa. Y dentro de ese balance, el capital comprometido en una empresa es un dato esencial para el análisis del riesgo, por dos razones:


    
      	Primero, una empresa bien capitalizada tiene más probabilidades de poder transitar con éxito por situaciones imprevistas de disminución de generación de caja, porque tiene mayor probabilidad de que la banca le dé nueva financiación. Por lo tanto, una buena capitalización dará más tiempo a los gestores para poder tomar medidas correctoras en caso de problemas en el negocio.


      	Segundo, cuando un acreedor mira el porcentaje que representa el capital respecto a la deuda financiera, implícitamente está mirando el nivel de compromiso del accionista, en términos de cuánto dinero ha invertido en su empresa. Es razonable pensar que, si las cosas van mal, un accionista que haya invertido mucho dinero en la empresa estará más comprometido en salvarla, porque tiene mucho más que perder que un accionista que casi no haya invertido su propio capital o que haya retirado los beneficios en forma de dividendos de forma continuada. Es decir, los prestamistas aceptan el juego del riesgo, pero quieren compartir el riesgo con la propiedad de la empresa de forma equitativa.

    


    Junto con el análisis del capital se analiza también quiénes son los accionistas. Los aspectos que interesan para evaluar el riesgo son los siguientes:


    
      	¿Quién son los accionistas de la empresa? La solvencia personal de los accionistas y su capacidad de hacer nuevas ampliaciones de capital en caso de necesidad son aspectos importantes para limitar el riesgo. Por ejemplo, empresas cotizadas en bolsa que han tenido éxito en las últimas ampliaciones de capital se consideran de menor riesgo que una empresa familiar en la que los accionistas han retirado buena parte de los beneficios y no han sido capaces de crear un patrimonio personal con el que presentarse a una posible y necesaria ampliación de capital.


      	¿Cuál es el grado de dispersión entre los accionistas? En este caso, empresas con un accionariado amplio y poco organizado, como pueden ser empresas familiares de tercera o cuarta generación sin un protocolo familiar bien establecido o un accionista de referencia, se consideran de mayor riesgo que empresas con un accionariado más concentrado y con un accionista de referencia o un núcleo duro que controle la toma de decisiones estratégicas.


      	¿Cómo se toman las decisiones? La existencia de un consejo de administración profesional y un equipo de gestión de contrastada competencia, reducen la percepción del riesgo.

    


    Todos estos aspectos, más cualitativos, sobre los dueños de las acciones, se solapan con el siguiente elemento de análisis que presentamos a continuación.


    Carácter (en inglés, character)


    Las empresas son organizaciones formadas por personas y aunque sea difícil afirmar que una empresa tiene carácter, no es tan extraño pensar que, en última instancia, las decisiones de pagar o no las deudas las tomarán las personas con responsabilidad en la empresa. Por lo tanto, el grado de fiabilidad, honorabilidad y confianza que ofrezcan estas personas, será fundamental para el prestamista a la hora de conceder un préstamo.


    Una empresa con buen carácter, desde el punto de vista de una entidad financiera, es aquella que es transparente, sabe explicar las cosas como son, no esconde información, no miente, y si algo sale mal, avisa con anticipación a la entidad para poder gestionar la situación.


    Tener buen carácter implica también que el personal de dirección, o el empresario, hace positivamente todo lo posible para pagar las deudas de la empresa. Es cuando las cosas van mal cuando se conoce el verdadero carácter de una empresa.


    El buen carácter se demuestra con los años. Es importante entender que si una empresa nunca, o casi nunca, ha estado endeudada es más difícil demostrar o predecir si atenderá el pago de sus deudas en momentos de dificultades, o saber con qué espíritu se enfrenta la empresa a las dificultades. La relación de una entidad financiera con la empresa no es diferente a la de la empresa con sus proveedores. Los años de mutua colaboración y experiencia fundamentan una relación de confianza que es necesaria para las épocas de dificultades. Reuniones periódicas, semestrales, con las entidades bancarias con las que se trabaja son necesarias para fomentar esta confianza mutua.


    Condiciones


    El siguiente paso del análisis requiere entender las características de la empresa, del entorno en el que opera y el riesgo que este entorno implica. Los elementos que son evaluados por los analistas son los siguientes (si el lector tiene interés en evaluar su empresa, puede encontrar un cuestionario en el anexo 2 de esta guía):


    
      	Tamaño de la empresa. Empresas pequeñas son consideradas de alto riesgo, mientras que las muy grandes son de bajo riesgo.


      	Grado de madurez del sector industrial en el que opera. Los sectores emergentes y los muy maduros son de algo riesgo y los sectores de alto crecimiento, o en crecimiento estable, son de bajo riesgo.


      	Sectores con ciclos muy marcados o elevada volatilidad son considerados de alto riesgo.


      	Nivel de competencia. Cuando la empresa tiene muchos competidores tiene un mayor riesgo que cuando la empresa actúa en monopolio.


      	Cuota de mercado. Si la empresa está entre las cinco primeras de su sector, es considerada de bajo riesgo. Por el contrario, si tiene una cuota marginal se considera de alto riesgo, por la facilidad de perder ventas y la dificultad para defender los márgenes.


      	Producto. Empresas con productos bien diferenciados respecto a la competencia o con una gran capacidad de innovación son consideradas de menor riesgo, puesto que pueden defender mejor los márgenes que empresas que tienen productos muy poco diferenciados, como pueden ser los fabricantes de marcas blancas.


      	Clientes. Un alto grado de concentración de clientes supone mayor riesgo que tener una cartera diversificada.


      	Proveedores. El mismo razonamiento. Una empresa que depende de un único proveedor entraña mucho más riesgo que la que tiene fuentes diversificadas de aprovisionamiento.


      	Equipo profesional. La solvencia y experiencia del equipo es una garantía para gestionar y minimizar los riesgos.


      	Sistemas de control. Una empresa tecnificada, capaz de presentar información precisa y puntual, se considera de menos riesgo que otra que lleve la contabilidad de forma manual y realice tan solo un cierre anual.


      	Relación con la banca (pool bancario). La cantidad de bancos con los que trabaja la empresa es importante. Una empresa que trabaja con un solo banco puede tener más dificultades para conseguir una financiación extra urgente que otra que divide su riesgo entre 3 o 4 bancos.


      	Experiencia bancaria. Empresas con poca cultura financiera, que sólo usan productos tradicionales, se consideran de más riesgo que aquellas que han aprendido a usar la amplia gama de productos que ofrece el mercado (leasing, renting, factoring, financiación de importaciones, anticipos de exportación, etc.).

    


    Collateral (garantías)


    Finalmente, en la última categoría de análisis del riesgo, se estudia el patrimonio de la empresa, analizando qué garantías patrimoniales adicionales puede usar el deudor para pagar sus deudas si la generación de caja fallara.


    Por lo general, la entidad financiera está interesada en esta garantía como fuente secundaria de pago. Estas garantías adicionales son muy variadas y en muchos casos se pueden hacer operaciones financieras con garantías diseñadas a la medida para la operación. Algunos ejemplos serían:


    
      	Las cuentas a cobrar, que se usan como garantía de financiación del circulante.


      	Los inventarios, que se pueden usar como garantía en operaciones de importación a gran escala de materias primeras cuando los precios han caído.


      	La maquinaria, que es garantía en operaciones de leasing o renting.


      	Los terrenos o edificios, que son objeto de garantías hipotecarias.


      	Un flujo de cobros futuros pignorados a favor del banco, muy habitual en operaciones de project finance cuando hay un flujo de ingresos asegurado.

    


    Las garantías son un elemento adicional y, cada vez más, las entidades financieras profesionales y serias, prestarán únicamente sobre una confianza suficiente en el negocio y en la generación futura de caja. Solo cuando el riesgo de esta generación futura de caja se acerca al límite de lo asumible, entrarán en juego las garantías.


    La gestión del riesgo en la empresa


    Una vez revisados los elementos que afectan a la situación de riesgo de una empresa nos podemos preguntar: ¿qué pueden hacer el gerente y el personal de dirección para mejorar la percepción del riesgo financiero? Revisemos las posibles acciones para cada uno de los elementos:


    
      	Cash flows: garantizar los cash flows futuros tiene dos componentes. El primero es entender el modelo de negocio y de generación de caja actual de la empresa, tal y como hemos hecho en el capítulo anterior. Se trata de un paso previo necesario para establecer las bases de futuro, tomando las decisiones correctas para mejorar el funcionamiento del negocio. La segunda parte es desarrollar un plan de negocio que incluya las actividades de inversión, mejora de eficiencia y crecimiento que la dirección quiere impulsar junto con un ejercicio de planificación financiera, tal y como veremos en el próximo capítulo.


      	
        Capital: gestionar la solvencia patrimonial de la empresa fijando una política de endeudamiento prudente, en función de las necesidades de fondos previstas en el futuro, así como una política de dividendos que tenga en cuenta estas necesidades de fondos futuras. Un balance desequilibrado puede soportarse durante un tiempo limitado y supone, siempre, un riesgo. Por lo tanto, el equilibrio patrimonial es un objetivo de primera magnitud para un empresario que quiera crear un negocio sostenible.


        En este ámbito también debemos considerar si la organización del accionariado es óptima, si es necesario constituir un protocolo familiar o si disponemos de un consejo de administración profesional y un personal de dirección experimentado.

      


      	Carácter: la transparencia financiera con los proveedores de crédito es una condición necesaria para gestionar el riesgo percibido. Tener unos estados de cuentas auditados y reuniones frecuentes con los principales financiadores son actividades importantes a realizar por la gerencia o por la dirección financiera. De la misma forma, contar con una presentación actualizada del negocio y los hitos estratégicos que se han logrado y que se están logrando, es un documento de comunicación de primer nivel para gestionar el riesgo. Las entidades financieras agradecen que se les explique con claridad la situación real del negocio y los planes que tiene la empresa para solucionar los problemas. La experiencia así lo demuestra. Por graves que hayan sido los problemas durante una crisis, las empresas que han gestionado correctamente este aspecto han conseguido soluciones financieras satisfactorias.


      	Condiciones: la gestión de las condiciones del negocio forma parte de la planificación estratégica de la empresa. Muchos de los elementos que hemos presentado son susceptibles de gestión: la cartera de clientes, la de proveedores, la diferenciación de productos, la cuota de mercado, los sistemas de control, la gestión del pool bancario y el tener un personal de dirección de primer nivel. Gestionar a largo plazo no se limita sólo a aprovechar las oportunidades que van surgiendo, sino que requiere incluir todos estos aspectos en el plan de negocio.


      	Collateral (garantías): finalmente, queda la gestión del patrimonio de la empresa, fundamentalmente el inmobiliario, que se puede usar como garantía adicional en situaciones comprometidas. Pese a que la gestión del patrimonio en una empresa familiar es más un tema de abogados y fiscalistas, tiene un potencial impacto financiero importante y el equipo de dirección debería conocer su estado.

    

  




  
    Capítulo 3


    Las finanzas nos ayudan a vigilar el cash flow y a planificarlo


    ¿Cuánta caja generará mi empresa en los próximos cinco años? ¿Qué es la planificación financiera? ¿Qué aporta la planificación financiera a mi negocio?

  




  
    En los dos capítulos anteriores hemos revisado las herramientas financieras que tenemos a nuestro alcance para diagnosticar la situación actual de la empresa, es decir, el punto de partida sobre el que construir los proyectos de futuro.


    Evaluar la salud de nuestro negocio en términos de la capacidad actual de generar caja, de su solvencia para afrontar proyectos futuros y de la percepción de riesgo que tiene el mercado sobre nosotros es una condición necesaria, pero insuficiente para garantizar o propiciar el crecimiento, tanto en ventas como en márgenes y caja.


    El siguiente paso es planificar las próximas acciones que queremos poner en marcha para hacer crecer el negocio. Este ejercicio de planificación se suele denominar planificación estratégica.


    Las empresas, como las personas, se encuentran en un momento de su vida con unas circunstancias concretas que vienen determinadas por las decisiones tomadas anteriormente, y frente a unas oportunidades de futuro, que piden determinados cursos de acción. Cuando las cosas funcionan bien, se hace difícil pararse a pensar y planificar. Pero cuando las cosas se empiezan a torcer, es más que conveniente hacerlo.


    Un ejercicio de planificación en el mundo empresarial se puede dividir en tres elementos que tienen una secuencia temporal y una correlación lógica entre ellos: reflexión estratégica, confección de un plan de negocios y planificación financiera. Dependiendo de la situación de cada negocio se requerirá más o menos tiempo y esfuerzo en cada una de las etapas mencionadas.


    La reflexión estratégica es un ejercicio de profundidad a través del cual la empresa se plantea las bases sobre las que se establece en el mercado y las reglas con las que compite. No es fácil determinar cuándo es necesario hacer un ejercicio de este tipo, que comporta un gran esfuerzo por parte de todo equipo de dirección y especialmente del propio director general; pero sí hay unos indicadores suficientemente evidentes para detectar problemas que requieren grandes soluciones: caída constante de ventas, reducción de márgenes, dificultades por captar y retener a nuevos clientes, dificultades para lanzar nuevos productos y servicios al mercado, incremento de la competencia que nos arrebata parte de nuestros clientes, etc. Todos estos síntomas son claros indicadores de la necesidad de hacer una reflexión en profundidad, aunque si no se ha hecho a tiempo, puede que, cuando detectemos los síntomas, ya sea demasiada tarde. Por este motivo es esencial utilizar las herramientas y el razonamiento analítico que hemos presentado, analizando los números con rigor y anticipando tendencias que nos permitan detectar los potenciales problemas con los primeros síntomas.


    
      Aun así, una extensa y bien preparada reunión del equipo de dirección para revisar la estrategia, realizada como mínimo una vez al año, es totalmente aconsejable
    


    El plan de negocio es un elemento ejecutivo esencial para implementar las conclusiones de la reflexión estratégica. Sin embargo, se puede confeccionar un buen plan de negocio sin necesidad de una reflexión estratégica profunda y formal. De hecho, nos atreveríamos a decir que todas las empresas deberían tener un plan de negocio bien formalizado, a un horizonte de tres a cinco años, actualizándolo anualmente. El plan de negocio incluye las actividades a poner en marcha, en el plazo convenido, para hacer crecer el negocio de una forma ordenada: objetivos de nuevos clientes, productos y mercados, mejoras de márgenes, inversiones en nuevas plantas, adquisiciones de empresas, etc. Un plan de negocio es un documento de fijación de objetivos, comunicación entre el personal de dirección, y coordinación y comunicación entre toda la empresa.


    El plan financiero es la herramienta que nos ofrecen las finanzas para validar la bondad y viabilidad del plan de negocio. Es justo decir que un plan de negocio es poco creíble si no va acompañado de un plan financiero sólidamente construido. Un plan financiero se compone de los siguientes elementos previsionales: las cuentas de resultados, los balances de situación y los estados de caja. Los tres son necesarios.


    El presupuesto anual es la concreción táctica final para el año en curso de todo el proceso de planificación de la empresa.


    Como esto es un libro sobre finanzas, nos centraremos en revisar los elementos principales de este proceso de gestión, que nos debe ayudar a comprobar la viabilidad futura de nuestra empresa y a gestionar los tres elementos que configuran las finanzas corporativas: caja, riesgo y valor.


    Requerimientos para realizar la planificación financiera del negocio


    El ejercicio de planificación financiera es una responsabilidad del director financiero en conjunción con el comité de dirección. La creación de un modelo en hojas de cálculo es un trabajo complejo y laborioso, pero una vez hecho servirá para muchos años, facilitará enormemente el trabajo de los siguientes ejercicios y permitirá la simulación de escenarios de forma sencilla. Veamos con algo más de detalle los instrumentos de la planificación financiera:


    
      	Las cuentas de resultados previsionales. La primera pieza del modelo, en orden de construcción, son las futuras cuentas de resultados previstas. La contabilidad produce las cuentas de resultados pasadas y nos da información útil y válida sobre las relaciones entre ingresos, costes y márgenes; pero construir un modelo de planificación nos obliga a realizar un ejercicio muy valioso: revisar en profundidad el modelo de negocio con el que trabaja nuestra empresa. Para poder construir las cuentas de resultados previsionales, el director financiero necesitará:

    


    
      	Un plan de ventas, detallando unidades de producto y precios de ventas, así como la política de descuentos que se quiere aplicar. Es muy aconsejable que el plan de ventas tenga su propia hoja en el modelo y que contenga todas las variables que impactan en las ventas para poder simular y crear escenarios.


      	El modelo de negocio, que incluye toda la serie de relaciones de producción, en valor unitario, que son necesarias para construir las cuentas de resultados: la relación de costes directos de producción, materias primas, piezas y componentes, mano de obra directa, etc. por unidad de producto; los costes fijos de producción; la relación de costes logísticos por unidad de producto y los costes de estructura detallados por departamento.

    


    
      Una empresa que quiera hacer este ejercicio por primera vez, debe tener en cuenta que es necesario un trabajo de análisis y preparación importante para poder construir esta parte del modelo, pero que es de gran utilidad puesto que obliga a revisar con mucha profundidad todas las relaciones del modelo de negocio, haciéndolas claramente explícitas y permitiendo descubrir importantes puntos fuertes y puntos débiles
    


    Modelos de negocio hay muchos y muy variados y el formato de esta primera parte de la planificación financiera cambiará sustancialmente si estamos analizando un negocio B2B (business to business) o B2C (business to consumer) o si la empresa es del sector industrial, comercial o de servicios.


    Para ilustrar los conceptos de los que estamos hablando, presentamos a continuación un ejemplo de una empresa de servicios de logística y transporte. La empresa Transportes Internacionales de Líquidos S.A. (TILSA) es un operador logístico con base en Barcelona, que realiza operaciones en los principales puertos del mundo donde hay tráfico de productos derivados del petróleo. Su negocio consiste en transportar esos productos en tanques para almacenar líquidos, equivalentes a los contenedores para transportar productos manufacturados. Proporcionan un servicio completo, recogiendo los líquidos en los lugares indicados por el cliente, alquilando los contenedores, transportándolos por mar y entregándolos en el lugar que el cliente decida. La empresa tiene un ambicioso plan de expansión que requiere de fuertes inversiones en compras de nuevos tanques, por lo que el departamento financiero ha iniciado el proceso de planificación financiera, a fin de evaluar la viabilidad del proyecto.
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    Sobre estas cuentas de resultados previsionales podemos aplicar los mismos criterios de análisis que hemos utilizado en el capítulo 1, para comprobar si las hipótesis que manejamos sobre el negocio nos permitirán generar mayores ventas con mejores márgenes, y si estas previsiones son más o menos creíbles.


    
      	 


      	Los balances de situación. Si la construcción de las cuentas de resultados es laboriosa y requiere de un análisis inicial en profundidad, los balances son prácticamente iguales para todos los sectores y negocios.

    


    Es importante construir los balances porque nos permiten analizar el equilibrio patrimonial y su evolución, y ver cómo gestionamos la solvencia y el riesgo de la empresa.


    Para construir los balances necesitamos información que está al alcance del departamento financiero. Básicamente:


    
      	Las condiciones de cobro y pago para construir los saldos de las partidas de circulante.


      	Los vencimientos de la deuda financiera y sus tipos de interés.


      	El plan de inversiones, ya que estas son esenciales para el plan financiero porque son, a largo plazo, el consumo de caja más importante.

    


    Presentamos a continuación, siguiendo con el ejemplo, los balances previsionales de TILSA:
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    El lector puede comprobar cómo se ven reflejadas en el balance las siguientes partidas:


    
      	Las inversiones, con un aumento de los activos materiales de 10 millones entre el año 2011 y 2012 correspondiente a una compra de tanques.


      	El crecimiento del activo circulante, que acompaña siempre un crecimiento de las ventas.


      	El crecimiento del pasivo circulante, más moderado que el del activo, creando nuevas necesidades financieras a corto.


      	La necesidad financiera, de 8,9 millones € en el año 2012, que se requerirá para financiar las inversiones realizadas.

    


    
      	 


      	 


      	Los estados de caja previsionales

    


    Finalmente, los estados de caja son iguales para todas las empresas. La caja no tiene diferencias sectoriales y se calcula de forma automática, puesto que toda la información está contenida en las cuentas de resultados y los balances.


    Este estado financiero nos explica el movimiento previsto y detallado de la caja durante el periodo temporal que estamos estudiando. Desde el punto de vista financiero, es una herramienta de primera magnitud para el director general, acompañándola de la matriz de ratios que presentamos a continuación (siguiendo el ejemplo de TILSA) que se puede construir fácilmente con toda la información elaborada en el ejercicio de planificación financiera y que será de gran utilidad en el análisis.
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    Una vez construidas las herramientas, veamos cómo se pueden utilizar para la gestión.


    La planificación financiera como herramienta para la toma de decisiones


    Una vez finalizada la confección de la planificación financiera, el director general contará con información de gran valor para tomar decisiones que tendrán un fuerte impacto en el negocio. Veamos cómo se puede utilizar esta información:


    
      	¿Cuánta caja generará la empresa en los próximos 5 años? Los estados previsionales de caja que hemos construido proporcionan toda la información necesaria para responder esta pregunta, aun cuando la respuesta no es tan sencilla y directa como podría parecer. Veámoslo paso a paso:

    


    
      	El primer nivel de generación de caja que debemos analizar es el cash flow operativo. Vemos que a medida que las ventas y los márgenes van mejorando, la empresa genera un cash flow contable creciente. Comprobamos también que el circulante neto crece y absorbe una parte de la caja. El cash flow de las operaciones, disponible para financiar nuevas inversiones, devolver deuda y pagar dividendos, se muestra positivo y creciente.


      	El segundo nivel de análisis son las inversiones requeridas para que el plan de negocio se cumpla. Estas inversiones suman un importe de 10.167.300 € y absorben toda la caja que generan las operaciones en el año 2, dejando un saldo negativo de 6.813.211 €.


      	El tercer nivel nos dice que los vencimientos de la deuda contraída con los bancos requieren cantidades de caja superiores a los 2 millones de euros durante los dos primeros años y por encima de los 3 millones en el tercer año, lo que, combinado con las inversiones, hace que el resultado final de caja sea negativo (necesidad) por un importe de 8,9 millones de euros.

    


    Por lo tanto, la respuesta a la pregunta es que, aun cuando la explotación generará un importante crecimiento de caja, lo que es muy positivo puesto que es la caja fundamental del negocio y la que garantiza el futuro de la compañía, las inversiones previstas y los pagos comprometidos de la deuda provocarán una necesidad de financiación de 8,9 millones de euros.


    
      Es importante remarcar que si no se ha construido un modelo como el que proponemos, el director general no tiene ninguna posibilidad de tomar, con un mínimo de rigor, las decisiones de financiación que permitan a la empresa llevar a cabo el plan de negocio
    


    
      	
        ¿Es viable el plan de negocio? La viabilidad depende de que la empresa consiga los 8,9 millones de euros que necesita para financiar el crecimiento, por lo que debemos analizar si esto se posible. Siguiendo un razonamiento ordenado llegaremos a la respuesta correcta.

        
          	
            La primera opción es comprobar si la empresa puede captar más deuda para financiar el crecimiento. ¿Cuáles son las variables que nos permiten saber si podemos o no captar más deuda? Como ya sabemos, son la ratio de endeudamiento (exigible / fondos propios) y la ratio de deuda neta/Ebitda. Ambas magnitudes sitúan los límites que fijan los mercados financieros. Conocemos los valores de las ratios porque tenemos la matriz de ratios que hemos construido conforme a las previsiones, por lo que sabemos que la empresa, en el año en curso, tiene un nivel de endeudamiento desorbitado, ya que los valores de las ratios son 4,5 y 6,8 respectivamente y sabemos que los máximos aceptados son 2 y 3. Actualmente, la situación de solvencia de la empresa es muy limitada, y más si añadimos que el fondo de maniobra es negativo en casi 1,9 millones de euros.


            Si seguimos analizando las previsiones veremos que la explotación prevista para el próximo año prevé un crecimiento importante de ventas y de márgenes que equilibrará bastante el nivel de solvencia de la empresa, situando el valor de ambas ratios en 3 y 2,5 respectivamente en el año +1. Aun así, parece difícil que el crecimiento se pueda financiar sólo con deuda, por lo que se debería contemplar la posibilidad de ampliar capital para mantener el equilibrio patrimonial del balance.

          


          	¿Cuánto capital necesitará la empresa? Para determinar la estructura de capital y deuda óptima debemos seguir el siguiente razonamiento:

            
              	
                La incorporación de nuevo capital se puede hacer de dos maneras. La primera es que los socios actuales aporten cada uno su parte proporcional. La segunda es que entre un nuevo socio, lo que alteraría la estructura accionarial. En cualquier caso, el razonamiento final es similar. Queremos encontrar el importe mínimo de capital que permita mantener el balance equilibrado y la mínima dilución del accionariado actual, en el caso de que entrara un socio nuevo.


                Recordemos que si el ROA es superior al coste medio del pasivo, «el efecto apalancamiento financiero» será positivo y cuanta más deuda, mayor será el ROE.

              


              	Para definir la estructura final del pasivo debemos tener en cuenta los siguientes datos:

                
                  	La necesidad financiera que nos da el estado previsional de caja: 8,9 Millones euros.


                  	El fondo de maniobra negativo por 1.424.630 € el año +2, tal y como se muestra a la matriz de ratios.


                  	La suma de los dos nos daría la cantidad que la empresa necesita entre capital y deuda a largo, disminuyendo la deuda a corto por el importe del fondo de maniobra negativo. Es decir, 10 millones es el importe de la operación a negociar.


                  	La proporción entre capital y deuda que nos permite mantener el equilibrio patrimonial. 30% de capital y 70% de deuda parece una proporción razonable. De este modo la operación financiera quedaría estructurada de la siguiente manera:

                    
                      	Una aportación de capital de 3 millones de euros.


                      	Un préstamo a cinco años por 7 millones de euros.


                      	Estas proporciones nos permiten mantener una ratio de endeudamiento de 2 y de DN/Ebitda de 3 para el primer año.

                    

                  

                

              

            

          

        

      


      	
        ¿Tenemos un proyecto atractivo para un inversor? Nos queda una última pregunta que hacernos, ya que estamos asumiendo que vamos a captar capital, y es si el proyecto es atractivo para un potencial inversor.


        Un inversor calculará el atractivo de la inversión en función de los siguientes criterios:


        
          	La capacidad de recibir unos dividendos proporcionales al riesgo incurrido. Esto se mide fundamentalmente a través del ROE (rentabilidad sobre fondos propios o, en inglés, Return on Equity)


          	La creación de valor de la empresa, que se mide por la acumulación de reservas en los fondos propios, por un lado, y por el valor de mercado de la empresa, por otro.


          	La generación de caja futura.

        


        Analizando las tres variables podemos concluir que es viable encontrar un inversor para este proyecto:


        
          	El ROE esperado sube del 12,8% al 21,4% y se prevé que llegue a un 25,5%.


          	Los fondos propios aumentarán de 7 a 23 millones tras la ampliación de capital.


          	La creación de caja futura es positiva y creciente.

        


        Sin embargo, todavía nos queda una pregunta muy importante por responder:

      

    


    
      	¿A cambio de qué? Asumiendo que encontraremos un inversor dispuesto a aportar 3 millones de euros, ¿qué participación de la empresa querrá a cambio? En otras palabras, ¿cómo valorará el negocio?

    


    ¿Cuánto vale mi empresa? y ¿cómo la valorará un inversor financiero? son preguntas que trataremos en los dos capítulos siguientes.

  




  
    Capítulo 4


    Las finanzas nos permiten conocer el valor de nuestra empresa, y gestionarlo adecuadamente


    ¿Cuánto vale mi empresa? ¿Cómo puedo crear valor para mis accionistas?

  




  
    ¿Cuánto vale mi empresa? Es esa una pregunta que en algún momento todos los empresarios se plantean. La pregunta puede surgir de la curiosidad por valorar el patrimonio empresarial o porque se han establecido conversaciones para hacer una transacción de compraventa con un tercero o entre los propios socios. Parece, pues, que, desde la óptica de un empresario, saber estimar el valor de su negocio es, si no una necesidad, una buena idea y un ejercicio que debería hacerse al menos una vez al año. ¿A qué empresario no le interesa saber si está creando valor para sus accionistas (él mismo, su familia, sus socios…)? La única manera de saberlo es haciendo un cálculo sobre la valoración a fecha de hoy y compararlo con un nuevo cálculo que haríamos pasado un año, por ejemplo.


    Aunque, de nuevo, esta reflexión pueda parecer más adecuada para grandes empresas cotizadas en bolsa, no deja de ser también aplicable a la empresa familiar. Pensemos que una empresa formada por dos socios en primera generación, puede tener siete accionistas en segunda generación y dieciocho en la tercera. Por lo tanto, el valor que al principio se dividía entre dos, ahora deberá dividirse entre dieciocho. Para mantener un valor similar para cada socio, la empresa debería haber multiplicado su valor inicial también por dieciocho. ¿Lo habrá hecho?


    En este capítulo presentamos una reflexión sobre cómo se puede valorar una empresa y cómo se puede crear valor futuro utilizando las herramientas y razonamientos financieros adecuados.


    La valoración de empresas es más un arte que una ciencia exacta. De hecho, el valor de una empresa es siempre una cifra estimada, aunque dispongamos de unas técnicas analíticas muy bien establecidas que nos van a permitir evaluarlo y, eventualmente, iniciar una negociación bien fundamentada, en el supuesto de que estuviéramos en un proceso de compraventa. Pero el hecho de que no sea una ciencia exacta provoca mucha confusión y, para un empresario que no se haya enfrentado nunca a un ejercicio de valoración de su negocio, puede resultar difícil aceptar la cifra resultante. La mayoría de empresarios suele creer que su negocio vale más de lo que realmente vale.


    Es, por lo tanto, aconsejable estar familiarizado con los principales conceptos y métodos de valoración, porque cuando se ponen muchas ganas y esfuerzo en un proyecto, se espera que el resultado sea una cifra muy elevada, y no siempre es así.


    Valor contable de una empresa


    La primera aproximación al valor de una empresa es su patrimonio. El balance de la empresa nos dice cuáles son los activos y cuál es la deuda. Por lo tanto, la diferencia entre el valor de los activos y las deudas nos da lo que técnicamente se denomina Valor Neto Patrimonial o valor en libros:


    
      Valor acciones = valor neto patrimonial = fondos propios = total activos - total pasivo exigible
    


    Este valor es una primera aproximación necesaria al ejercicio que estamos haciendo. El valor neto patrimonial representa el valor contable actual de las acciones. Dividiendo este valor por el número de acciones o participaciones, tendríamos lo que le corresponde a cada socio. Son oportunas, no obstante, las siguientes consideraciones:


    
      	Dos empresas con activos iguales pero con diferentes niveles de deuda tienen un valor patrimonial diferente. Es decir, la deuda no es neutra, debemos pagarla, y aunque nos ayuda a financiar los proyectos de inversión y crecimiento, mientras la tengamos en el balance nos resta valor patrimonial al negocio.


      	Los activos deben ser valorados siguiendo las normas y convenciones contables. Por lo tanto, deben hacerse las provisiones y revalorizaciones adecuadas para tener un valor ajustado. Hay tres elementos a los que hay que prestar atención en la gestión y valoración de los activos:

        
          	El patrimonio inmobiliario, que, en el largo plazo, tiene tendencia a cambiar de valor. Un valor que no siempre está recogido en los libros.


          	Los inventarios, de los que debe hacerse una valoración correcta y eliminar aquellos productos que estén obsoletos o hayan perdido valor.


          	Las cuentas a cobrar, provisionando y eliminando aquellas que se consideren de difícil cobro.

        

      

    


    Hechos los ajustes indicados, tenemos una primera valoración de la empresa, que no debemos perder nunca de vista.


    El fondo de comercio


    En tanto una empresa es una organización en constante movimiento, es decir, tiene unas operaciones diarias que producen bienes o servicios que se venden a unos clientes, se compran recursos a los proveedores y hay unos procesos de producción, el valor neto contable anterior es una medida muy limitada del valor del negocio. Principalmente porque la empresa continuará generando un beneficio en los años futuros.


    Esta capacidad de generar beneficios futuros se denomina fondo de comercio. Así, el potencial comprador de una empresa estará dispuesto a pagar un valor superior al que marca el valor neto contable, si se toma en consideración esta capacidad de generar beneficios futuros. Por lo tanto, tendremos una segunda aproximación al valor que se puede expresar cómo:


    
      Valor acciones = neto patrimonial + fondo de comercio
    


    Podemos afirmar que esta ecuación es la que representa, sin duda, el método de cálculo del valor de un negocio, puesto que, sea cual sea el método final utilizado, estaremos siempre valorando el patrimonio neto más un fondo de comercio, que en algunas circunstancias especiales puede llegar a ser incluso negativo.


    Hemos visto cómo se calcula el neto patrimonial, pero, ¿cómo se calcula este fondo de comercio? Ya que hemos definido el fondo de comercio como la capacidad que tiene un negocio de generar beneficios futuros, proponemos un método sencillo para valorar esa capacidad.


    Pensamos en una empresa pequeña, estable en sus resultados y que no tiene planes de crecimiento. La estimación de beneficios futuros es bastante directa. Sólo debemos estimar la media de beneficios de los últimos tres años y tomarlos como referencia para el beneficio futuro. Una vez estimado el beneficio esperado, sería necesario determinar cuántos años de beneficios estamos dispuestos a considerar para valorar el fondo de comercio. De nuevo, una fórmula práctica y sencilla es tomar un horizonte de tres a cinco años.


    Veamos con un ejemplo todo este procedimiento. Imaginemos un restaurante que tiene unos fondos propios de 30.000€ y que durante los últimos tres años ha generado un promedio de beneficios netos de 12.500€. El cálculo que estamos proponiendo es bien sencillo. El fondo de comercio del restaurante se valoraría en una franja que tiene un límite inferior de 37.500€ (12.500€ x 3 años) y un límite superior de 62.500€ (12.500€ x 5 años) y por tanto un valor medio de 50.000€.


    En consecuencia, el valor del negocio estaría entre 67.500€ (30.000 € de fondos propios + 37.500€ de fondo de comercio) y 92.500€ (30.000€ de fondos propios y 62.500€ de fondo de comercio). El valor final real sólo lo sabríamos cuando se cerrara una negociación de compraventa y se llegara a un acuerdo en el precio. Dicho precio sería en verdadero valor final.


    En la negociación, las partes tomarían en cuenta factores tales como si el restaurante está situado en un barrio de más o menos capacidad económica, si el restaurante está de moda y tiene una marca reconocida, si los cocineros se quedarían en el restaurante después de vendido, etc., de forma que pudieran matizar si el cálculo del fondo de comercio es más correcto usando tres años, cinco o incluso seis, o quizás sólo dos. Otros factores que influirían serían el número de inversores interesados (por ejemplo, si hay cuatro, el vendedor tendrá más capacidad de negociación que si sólo hay uno) o la prisa que tenga el vendedor por hacer la operación (a más urgencia, menos precio). Todos estos elementos configurarán un precio final que se ha iniciado con el sencillo cálculo que hemos presentado.


    Concluimos, pues, que este sencillo procedimiento nos puede orientar de forma rápida sobre el valor de un negocio pequeño, estable y sin planes especiales de futuro. Sin embargo, si debemos valorar un negocio más complejo, con planes de expansión, inversiones y una fuerte previsión de crecimiento de ventas, este método se queda corto y necesitamos otro distinto y más sofisticado.


    El descuento de flujos de caja (Discounted Cash Flow)


    Este método, que es más complejo, se fundamenta en los principios financieros que venimos presentando en esta guía: caja, riesgo y valor. Se denomina descuento de flujos de caja y considera que el valor de un negocio está en función de su capacidad para generar flujos de caja en el futuro y del riesgo estimado de que esos flujos se produzcan (o no se produzcan). Por lo tanto, la valoración consiste en estimar los flujos y descontarlos a una tasa que tenga en cuenta el riesgo.


    Para entender bien este método es preciso dominar unos conceptos de cálculo financiero básicos. El lector que no esté familiarizado puede encontrar una introducción a dichos conceptos en el anexo 3 de este libro. De la misma forma que en el anexo 4 presentamos con más detalle el proceso completo del cálculo de valor mediante el descuento de flujos de caja.


    Vayamos paso a paso. Para calcular cuánto vale una empresa, necesitamos primero estimar la caja que se generará en los próximos años. Este ejercicio de estimación de la caja se obtiene de la planificación financiera, tal y como hemos explicado en el capítulo anterior.


    
      Los cash flows futuros se obtienen del modelo financiero en el que se han incorporado las hipótesis sobre ventas y márgenes y se han tenido en cuenta las inversiones previstas en activos fijos y circulantes, así como los movimientos financieros y de deuda
    


    En el cuadro siguiente vemos el ejemplo que hemos mostrado en el capítulo anterior, para recordar al lector de lo que estamos hablando.
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    Vemos, pues, que la empresa que estamos valorando tiene unas previsiones de caja crecientes (cash flow operativo) y fundamentadas en un plan de negocio, el cual podemos analizar para juzgar su consistencia y rigor, haciendo los cambios que creamos adecuados en el modelo (creando diferentes escenarios), hasta encontrar el resultado que nos parezca más probable y consistente. Y también comprobamos que, para obtener esa caja se requieren unas inversiones en el año 2012, y que éstas generan una necesidad financiera de 10 millones de euros, que la empresa prevé financiar con una ampliación de capital de 3 millones y la captación de deuda por valor de 7 millones.


    Para estimar el valor de la empresa debemos descontar los flujos de caja a una tasa de descuento, a fin de encontrar el valor actual, tal y como se muestra en el siguiente cuadro:
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      Vemos, pues, que el valor de la empresa es igual al VA (valor actual) de los flujos de caja futuros estimados
    


    Por lo tanto, junto con la valoración estamos diciendo que la ampliación de capital de 3 millones supondrá un 19,46% del capital (3 millones dividido por 15,4 millones de valor calculado).


    Este método, por ser el más técnico y bien fundamentado, tiene una serie de dificultades que vale la pena comentar:


    
      	Precisa de un modelo de planificación bien estructurado y de un ejercicio riguroso de reflexión a fin de que los resultados sean consistentes y bien argumentados. Insistimos de nuevo en la necesidad de tener un buen plan de negocio, acompañado del correspondiente modelo de planificación financiera, que facilite esta tarea a la hora de valorar la empresa.

        
          	Si la empresa está en una negociación de compraventa o de incorporación de un nuevo socio de capital, cuanto más detallado y riguroso sea el plan de negocio y el modelo financiero, mejores y más provechosas serán las negociaciones.

        

      


      	El segundo aspecto, también explicado con más detalle en el anexo 4, es la determinación de la tasa de descuento. Es un tema de capital importancia puesto que el modelo es muy sensible a esta variable.

        
          	Determinar la tasa de descuento correcta merece una profunda reflexión, ya que esta tasa es mucho más importante si la valoración se hace para iniciar un proceso de compraventa. Errar al determinar la tasa de descuento puede fácilmente hacer que las negociaciones se arruinen, por tener unas expectativas desalineadas con el mercado.


          	Siguiendo con el ejemplo, la tasa de descuento que hemos utilizado, del 20,04%, es fruto de aplicar un multiplicador de riesgo de nivel 7 (ver anexo 4) a la tasa libre de riesgo de los bonos del estado alemán: 3,34% (esta tasa tiene ligeras oscilaciones diarias).


          	Recordemos que el nivel de riesgo 7 se aplica a empresas industriales o comerciales y pequeñas o medianas empresas que no tienen un liderazgo en su sector y que los valores del multiplicador oscilan entre 5 y 6. El 20,04% sería la tasa para el valor máximo del multiplicador.

        

      

    


    La valoración por el método de los multiplicadores


    Para completar esta revisión de los métodos de valoración de empresas, debemos mencionar un método muy utilizado, por sencillo, que se conoce como el de los multiplicadores. Veamos en qué se fundamenta y cómo se puede utilizar, puesto que es muy popular y muchas veces es el que las personas no profesionales de la valoración consideran como el método correcto.


    En su origen, la aplicación de multiplicadores se debió a la necesidad de comparar operaciones diferentes, en sectores diferentes, de empresas de diferentes tamaños. Así pues, reduciendo el valor de la transacción a una única cifra, el múltiplo, es posible comparar las operaciones mucho más fácil y rápidamente.


    Los multiplicadores más utilizados son los obtenidos de dividir el valor de la empresa entre las ventas, el Ebitda y el resultado neto. Veamos cada uno de ellos y su significado.


    Multiplicador de las ventas


    Este indicador es el más pobre de los tres que vamos a analizar. Consiste en dividir el importe de la valoración por el importe de las ventas de la empresa valorada. Imaginemos una empresa que factura 20 millones de euros, para la que hemos calculado un valor de 12 millones. El cálculo del multiplicador sería de 0,6. ¿Qué nos indica esta cifra? Para otro empresario competidor, con una facturación de 30 millones de euros, esta cifra le podría llevar a deducir que su negocio valdría 18 millones de euros aproximadamente. Sin embargo, se trata de una aproximación inicial y muy burda, puesto que esto sería cierto siempre que la estructura de los márgenes fuera similar, así como la progresión futura esperada de la empresa. Pero no deja de ser una primera aproximación al valor hipotético de un negocio por comparación con otra operación similar y reciente en el tiempo.


    Multiplicador de Ebitda


    Este es sin lugar a dudas el multiplicador más utilizado y más conocido por las personas que se dedican a la compraventa de empresas. Aunque se utiliza habitualmente de manera inadecuada, tiene un fundamento técnico mucho más sólido que el anterior y en determinadas ocasiones puede ser un método completamente aceptable.


    El Ebitda, tal como hemos dicho en capítulos anteriores, es la mejor aproximación contable a la caja que genera un negocio sin tener en cuenta la estructura de su pasivo. Por tratarse de una magnitud contable y financieramente significativa, la aplicación de este multiplicador tiene un sentido bien diferente que en el caso del multiplicador de ventas.


    Multiplicar el Ebitda por un multiplicador, tomemos el caso de 4, es equivalente a dividirlo entre 0,25. Financieramente, esta operación se puede interpretar como el cálculo del valor actualizado de una renta permanente (el Ebitda) descontada a una tasa del 25%. Por este motivo, el multiplicador de Ebitda, al contrario que el de las ventas, tiene significado financiero. Multiplicadores de 4. 5, 6 o 7, son equivalentes a tasas de descuento de 25%, 20%, 16,7% y 14,3%, respectivamente.


    
      El multiplicador de Ebitda es una aproximación válida, y sencilla de calcular, al valor de un negocio siempre que:


      
        	Los Ebitda futuros esperados sean constantes y la empresa no prevea crecimientos ni decrecimientos significativos.


        	No se consideren necesarios a futuro ni inversiones ni movimientos significativos en el balance.

      


      Para empresas pequeñas y estables, el multiplicador de Ebitda es un método aceptable

    


    Cuando se realiza el cálculo del valor de una empresa utilizando el multiplicador de Ebitda es preciso tener muy presente que el Ebitda es el margen bruto de explotación, y que considera los ingresos y los gastos de explotación sin amortizaciones ni intereses. Es decir, el Ebitda es la caja que generará el negocio (sin contar los impuestos) de forma recurrente y considerando que no tiene deuda externa. Por lo tanto, el valor que se obtiene es el que técnicamente se denomina VE o valor empresa, que se compone de VC o valor del capital y D o valor de la deuda:


    VE= VC + D; por lo que VC = VE – D


    
      El valor de las acciones (o del capital) equivale al valor empresa menos la deuda. Así, cuando se calcula el valor de la empresa con un multiplicador de Ebitda, para encontrar el valor de las acciones debe restarse la deuda neta de la empresa
    


    Multiplicador del resultado neto o PER (Price Earnings Ratio)


    Finalmente nos queda otro multiplicador interesante, que es el que se obtiene de dividir el valor de la empresa entre el resultado neto obtenido después de aplicar los impuestos. Este multiplicador, muy utilizado por los analistas de bolsa, se conoce por sus siglas en inglés como PER o Price/Earnings Ratio.


    
      El PER nos dice, de forma resumida, cuánto tiempo tardaría un inversor en recuperar la inversión (pay back), asumiendo que la empresa repartiera todo el beneficio neto del año en forma de dividendos
    


    
      Sin entrar en mayores consideraciones, ya que hay cientos de páginas publicadas sobre este indicador, sí que vale la pena resaltar que el PER cumple a la perfección el objetivo de una ratio derivada de un multiplicador (Valor = beneficio neto x PER), que es el de comparar de forma rápida y eficaz múltiples valores de empresas para tomar una decisión de inversión
    


    Valor y Precio


    Cualquier texto o manual de valoración de empresas acaba siempre con una reflexión de gran importancia para un empresario que se enfrente a la compraventa de un negocio y su valoración. Esta reflexión es la diferencia substancial, esencial e importante, que hay entre el cálculo del valor y la fijación del precio.


    El cálculo del valor supone la aplicación de un método generalmente aceptado por los profesionales de las finanzas y que es el punto de partida de una negociación. Si el lector reflexiona sobre lo que hemos presentado en este capítulo, verá que, incluso tratándose de métodos generalmente aceptados, su aplicación tiene enormes márgenes de variación, y el mismo método, utilizado por diferentes analistas, puede llevar a resultados muy diferentes. De hecho, es lo que siempre pasa. Con los mismos datos, la parte compradora llegará a un valor diferente, casi siempre menor, que la parte vendedora.


    
      El cálculo del valor es un ejercicio que debe realizar cada parte para fijar un escenario de negociación sólido y fundamentado y, de esta forma, comprender las variables que entran en juego y el significado y margen de variación aceptable de cada una de ellas
    


    Por el contrario, el precio es el fruto de una negociación y, por tanto, se fija entre las partes mediante un proceso de aproximaciones sucesivas y que puede ser largo en el tiempo, llegando a diferir sustancialmente, en algunas ocasiones, del valor inicialmente calculado.


    
      El precio lo fija el mercado según la oferta y la demanda, es decir, según el número de potenciales compradores que tenga una empresa, y en función de la necesidad de comprar o vender que tengan las partes
    


    La creación de valor


    Hemos dedicado unas cuantas páginas en este capítulo a calcular el valor de un negocio y, de forma implícita, también hemos visto qué acciones pueden servir para aumentar al valor de la empresa. Proponemos ahora una reflexión final para explicitar estas acciones, de forma que el lector pueda valorar si merece la pena aplicarlas a su empresa.


    La primera medida para crear valor es aumentar el valor neto patrimonial, acumulando los beneficios en forma de reservas. Es, sin duda, una primera forma de dar solvencia y seguridad al balance e ir aumentando el valor patrimonial, pero esta política tiene un inconveniente que debe tenerse muy en cuenta: un exceso de fondos propios, si no va acompañado de su correspondiente aumento en los resultados, puede claramente suponer una reducción en la rentabilidad de los accionistas, haciendo bajar el ROE (el retorno de la inversión en relación al capital invertido por los accionistas). Por tanto, pese a que con unos mayores fondos propios tendremos una empresa más solvente y capitalizada, tendremos también una empresa menos rentable y unos accionistas menos satisfechos con la inversión. Los accionistas quieren recibir sus dividendos hoy, o tener una clara expectativa de mayores dividendos en el futuro.


    La acumulación de reservas debe ser un paso para apalancar financieramente el balance y financiar proyectos de inversión que produzcan un crecimiento de las ventas y de los márgenes, generando flujos de caja positivos y crecientes. Sólo entonces tiene sentido.


    En consecuencia, es recomendable tener siempre una cartera de proyectos de inversión en marcha, para mejorar y hacer crecer el negocio. Muchas veces, los empresarios de negocios familiares seleccionan los proyectos de inversión usando más la intuición que el cálculo analítico. Esto no debería ser así. En las grandes empresas cotizadas, por el contrario, cada proyecto es visto como una oportunidad de crear valor y un riesgo de destruirlo, hechos que se reflejan inmediatamente en la cotización de la acción en bolsa. Los expertos financieros han desarrollado técnicas de valoración y selección de inversiones que son perfectamente aplicables en los negocios familiares y las pymes. La forma más adecuada de seleccionar los proyectos de inversión es aplicando los métodos de VAN (valor actual neto) y TIR (tasa interna de rentabilidad) que se presentan en el anexo 3 de esta guía.


    
      Una empresa es un conjunto de proyectos en marcha para mejorar las operaciones y hacer crecer el negocio aprovechando las oportunidades que ofrece el mercado. Los proyectos se analizan uno a uno y se evalúan comparativamente usando el VAN y/o la TIR. Pero al final todos acaban en un plan de negocios común, que tiene unos estados financieros previsionales y unos flujos de caja esperados. Es este ejercicio final de planificación financiera, integrado y riguroso, el que nos indica el potencial de creación de valor que tiene la empresa y lo que los analistas y potenciales inversores valorarán. La perspectiva que tiene la empresa de generar flujos de caja positivos y crecientes, disponibles para su distribución al accionista, descontados a un tipo de interés que refleje el riesgo del negocio, nos dará el valor actual de la empresa
    


    La diferencia entre el valor contable y el valor de mercado queda claramente reflejada en el siguiente cuadro, donde se presentan ambos valores según las cotizaciones del mes de octubre de 2013 para una serie de empresas conocidas:
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    Capítulo 5


    Las finanzas nos ayudan cuando surgen oportunidades de compra, venta o fusión de la empresa con otra


    ¿Puedo comprar a mi principal competidor? ¿La compra, venta o fusión son opciones razonables para mi empresa?

  




  
    Las empresas se compran, se venden y se fusionan. Todas las empresas nacen pequeñas y si tienen un buen negocio y están bien gestionadas crecen y se expanden. El crecimiento orgánico, aumentar las ventas captando nuevos clientes y lanzando al mercado nuevos productos, es el camino inicial que siguen todas las empresas para expandirse. Sin embargo, llegado a un punto, y en determinadas circunstancias, crecer comprando otra empresa es una opción que todo empresario debe tener presente y valorar dentro de su estrategia.


    ¿Por qué puede ser interesante comprar una empresa?


    ¿Qué razones puede tener un empresario para realizar una operación de compraventa? La verdad es que las razones pueden ser muchas y muy variadas, pero a fin de completar esta guía con una visión de lo que son y lo que suponen las operaciones corporativas de compraventa, vamos a hacer un breve resumen que permita al lector tener una visión general de este tipo de operaciones.


    Desde el punto de vista de un comprador podemos encontrar las siguientes situaciones que hacen que la opción de comprar otra empresa sea interesante:


    
      	
        Compras industriales. Cuando una empresa industrial compra otra, puede ser por una combinación de las siguientes razones:

        
          	Comprar para optimizar recursos. Una empresa con un buen modelo de negocio, que está creciendo y tiene un buen personal de dirección puede decidir adquirir otra empresa para ganar tamaño más rápidamente, integrar nuevos clientes y aplicar su modelo de negocio de forma más eficiente. Para empresas en crecimiento que quieran expandirse geográficamente, ésta es una buena opción, ya sea en el mercado doméstico o en el internacional.


          	Comprar para adquirir un nuevo segmento de mercado o canal de distribución. Pensemos en una empresa que vende sus productos a un segmento determinado del mercado y quiere vender a otro segmento que implica utilizar unos canales de distribución diferentes. La oportunidad de entrar mediante la compra de otra empresa que ya esté vendiendo a los clientes de ese nuevo segmento es una opción a contemplar.


          	Comprar para completar la gama de productos incorporando el producto de otra empresa a nuestra oferta. Se trata de una opción a considerar cuando ambos productos tienen los mismos clientes y se compran conjuntamente.


          	Comprar para integrar la cadena de valor. Ya sea adquiriendo una empresa que garantice una fuente de suministros importantes (up stream) o una que permita completar los productos que producimos y tener una mejor oferta (down stream).


          	Comprar para innovar. Éste es un motivo muy especial y estratégico de las compraventas y le dedicaremos un apartado especial más adelante.

        

      


      	Compras financieras. Una segunda alternativa se produce cuando un inversor pone dinero en un proyecto empresarial con el objetivo de obtener una rentabilidad en un plazo de tiempo determinado. Cuando un grupo de personas unen sus ahorros para invertir, lo pueden hacer en los mercados financieros organizados, comprando bonos o acciones en la bolsa de valores, o pueden hacerlo directamente en empresas no cotizadas. Nos estamos refiriendo a los fondos de inversión, las empresas de capital privado (private equity) y los family office. Pese a que, para un experto, estos tres tipos de inversores tienen diferencias importantes, tanto legales como de funcionamiento, debido a la naturaleza introductoria de esta guía, los consideraremos como inversores con los mismos intereses y un funcionamiento similar.

    


    Como hemos visto en los capítulos anteriores, las empresas pequeñas y medianas tienen un componente de riesgo mayor que las grandes empresas y, por lo tanto, a mayor riesgo, mayor rentabilidad exigida por el inversor. De lo que podemos deducir que estos inversores están dispuestos a invertir en empresas pequeñas y medianas, con más riesgo, pero con el objetivo de obtener rentabilidades proporcionalmente mucho más elevadas.


    Los inversores buscan oportunidades de negocio en empresas que tengan un elevado potencial de crecimiento a corto plazo, con un plan de negocios bien desarrollado, sólido y riguroso, y con un equipo gestor de capacidad contrastada.


    Podemos encontrar también inversores que pertenecen a instituciones y organismos públicos que, aunque actúen de forma similar, su objetivo final no es tanto maximizar la rentabilidad de la inversión como ayudar a crear empresas, riqueza y ocupación.


    
      Todo empresario que tenga un proyecto de expansión sustentado en un buen plan de negocio y un buen personal de dirección, es candidato a encontrar un socio financiero que compre el total o una participación de la empresa, para desarrollar el proyecto en todo su potencial y salir de la inversión en un máximo de cinco años, consiguiendo una rentabilidad proporcional al riesgo incurrido
    


    Hay diferentes modalidades y estructuras de operaciones financieras que cada vez son más comunes y que exponemos resumidamente:


    
      	Compra del 100% de la empresa y traspaso total del control. Son operaciones en las que el inversor aporta el personal de dirección que diseña el plan de negocio y lo ejecuta. Habitualmente se trata empresas familiares que tienen un potencial mucho más elevado del que el que el empresario ha podido desarrollar. Los inversores persiguen la optimización del potencial no logrado, la creación de valor y la venta posterior a otro gran grupo del sector.


      	Participación parcial. En este segundo caso, el grupo inversor, habitualmente a través de una ampliación de capital, apuesta por el equipo de dirección vigente y el plan de negocio. Si una pyme tiene un buen plan de expansión que suponga un fuerte crecimiento en ventas y márgenes, puede encontrar un inversor que aporte el capital necesario para llevarlo a cabo manteniendo el balance equilibrado.


      	MBO-MBI. Son las siglas inglesas de Management Buy Out y Management Buy In. Estas operaciones son iniciadas por los equipos directivos y financiadas por un fondo de inversión. Si el personal de dirección es el de la empresa y propone la compra a sus accionistas actuales, se trata de un Buy Out. Si, en cambio, es un personal de dirección externo que compra con la ayuda de un fondo y toma el control, estamos ante un Buy In.

    


    
      Todas estas operaciones financieras permiten una gran movilidad en la propiedad de las empresas y los equipos de dirección y requieren planes de negocios bien estructurados, además de un gran dominio de los conceptos financieros que presentamos en este libro
    


    Comprar para innovar


    Vivimos en un mundo en el que la palabra innovación está de moda. La verdad es que de innovación ha habido siempre pero, a medida de que los mercados se vuelven más y más competitivos, la necesidad de innovar se hace más y más necesaria.


    Innovar es un proceso muy difícil, requiere recursos, tiempo y un sistema bien establecido. El que crea que la innovación es un hecho espontáneo, como tener una idea brillante en un momento de inspiración, se equivoca completamente. La idea es necesaria, pero de la idea a la tecnología, de la tecnología al producto, del producto al mercado y del mercado a construir un negocio rentable y sostenible hay un largo camino.


    Sin embargo, lo más sorprendente es que las empresas tienen una capacidad limitada para innovar. Este hecho ha sido estudiado por un profesor de Harvard, quien, mediante análisis muy bien documentados de decenas de proyectos de innovación, ha llegado a la conclusión de que hay dos tipos de innovación bien diferentes: las innovaciones de mantenimiento (sustaining innovations) y las innovaciones disruptivas (disruptive innovations).


    Las innovaciones de mantenimiento son las más habituales en las empresas bien establecidas, siguiendo una lógica empresarial impecable. Se fundamentan en la pregunta: ¿qué quieren mis mejores clientes? Y la respuesta es darles algo mejor de lo que piden. El problema con este tipo de innovación es que, como las empresas tienen competidores y todos piensan lo mismo, a largo plazo estas innovaciones producen un sector muy eficiente pero con márgenes cada vez más reducidos y crecimientos de las ventas cada vez más limitados.


    Las innovaciones disruptivas, por el contrario, siguen una lógica diferente. Nacen de identificar nuevas oportunidades, ya sea mediante nuevas tecnologías que pueden producir productos que antes no existían, o nuevos modelos de negocio que combinan los recursos de manera totalmente nueva y que, como resultado, ofrecen un valor diferencial a un mercado que tampoco existía.


    El problema con las innovaciones disruptivas es que cuando nacen lo hacen con un nivel de riesgo muy elevado y con unos márgenes y retornos esperados sobre la inversión mucho más bajos, lo que provoca que, habitualmente, no puedan competir con los productos actuales de la empresa, ni con los proyectos que impulsan las innovaciones de sostenimiento. En consecuencia, la mayoría de las veces, los negocios basados en innovaciones disruptivas, no prosperan dentro de la cartera de proyectos de empresas líderes. Es por este hecho que las empresas establecidas producen muy pocas innovaciones disruptivas.


    
      Lo más importante a tener en cuenta con las innovaciones disruptivas es que son precisamente estas las que generarán nuevos negocios con grandes crecimientos y márgenes
    


    La reflexión que proponemos aquí es que es necesario completar las inversiones que una empresa tiene en innovación con la compra o participación en empresas más pequeñas, con alta capacidad de innovación, ya que éstas pueden permitirse desarrollar ideas, crear nuevos productos y nuevos modelos de negocio. Innovaciones que pueden incorporarse, en el momento oportuno, a la empresa de mayor tamaño.


    
      Participar en parques tecnológicos, centros de investigación u observatorios de innovación, comprando o financiando proyectos externos de desarrollo relacionados con el sector en el que se mueve la empresa, es una garantía de continuidad y de no perder el tren de la competitividad. Y esta actividad, crucial para el futuro del negocio, tiene un fuerte componente financiero
    


    Los motivos para vender una empresa


    Si hay empresas que compran, es obvio que hay empresas que se venden. Pero los motivos para vender son diferentes de los motivos para comprar:


    
      	Realización del valor. Un primer motivo de venta se presenta cuando un empresario ha creado un buen negocio, con un volumen de ventas importante y buenos márgenes, y recibe una oferta de una empresa más grande que se está consolidando. Si la oferta es buena, es decir, si tiene una valoración correcta conforme a los métodos que hemos presentado en el capítulo anterior, y el empresario no tiene claro un plan de futuro o ha logrado un nivel de complejidad empresarial que le será difícil de superar a solas, vender es una buena opción.


      	Falta de continuidad en el negocio. Muchas empresas familiares pasan de padres a hijos, de generación en generación. A veces puede ocurrir que la siguiente generación no tenga interés en continuar con la empresa o que simplemente no haya una siguiente generación. Se trata de otra buena ocasión para vender la compañía y para hacerlo en un momento en que tenga un valor elevado. Cuando un empresario se encuentra en esta situación, pese a lo difícil que puede llegar a ser plantearse la venta de lo que ha sido la obra de toda una vida, debe actuar con la cabeza fría y preparar la empresa para obtener el máximo valor. Tener claros los conceptos financieros y de valoración es muy importante en estas circunstancias.


      	Reorganización estratégica del negocio. Puede darse la situación en la que una empresa haya diversificado su negocio con éxito pero que se dé cuenta que alguna de las divisiones de la empresa ha evolucionado de tal forma que se hace difícil la integración con las demás, por lo que esta división debe salir. Es una situación bastante habitual en grandes conglomerados industriales y empresas multinacionales. La desinversión por reorganización del negocio es un buen motivo para la venta, sea cual sea el tamaño de la empresa.


      	Reducción de riesgo. Empresas pequeñas, y en menor medida las medianas, que hayan logrado una buena posición de mercado con un producto concreto o en una zona geográfica determinada, pero que vean que su posición es débil si no diversifican en productos y en mercados y no se vean con fuerza para hacerlo, pueden decidir integrarse en un gran grupo a fin de consolidar sus capacidades técnicas y realizar el valor acumulado.


      	Dificultades económicas y financieras. Finalmente, también debe contemplarse el caso de las empresas que se encuentren en dificultades financieras, que no pueden resolver por ellas mismas, y se vean obligadas a considerar la posibilidad de una venta. Esta es sin duda la peor situación para vender, puesto que la capacidad de negociación es muy reducida.

    


    Compra o fusión


    La pregunta que abre este capítulo dice: ¿podría comprar a mi principal competidor? La respuesta es que se deberían dar unas circunstancias muy concretas y específicas que hacen que este hecho sea poco probable. Nuestro principal competidor será una empresa de un tamaño similar a la nuestra, por lo que se trataría de una compra que nuestro balance difícilmente soportaría sin una aportación de capital. Pero podrían darse las circunstancias adecuadas si nuestro competidor tuviera:


    
      	Unas ventas similares y unos márgenes muy menores.


      	Un balance con mucho endeudamiento, fruto de decisiones de inversión erradas que ponen en entredicho su capacidad de repago.


      	Carencia de sucesión en el negocio.

    


    Por lo tanto, del mismo modo que nos fijamos en los productos de nuestros competidores, también nos podemos fijar en su situación financiera. La información financiera es obligatoria y de acceso público a través del Registro Mercantil. Todas las empresas depositan las cuentas anuales cada año, y están al alcance de todo el mundo.


    Plantearse la posibilidad de comprar a nuestro competidor es un ejercicio saludable que nos obliga a:


    
      	Comparar nuestras cuentas financieras siguiendo los análisis que hemos presentado y sacando las conclusiones oportunas para la gestión de nuestra empresa.


      	Valorar nuestro negocio y hacer un seguimiento anual de la evolución de su valor.


      	Valorar el negocio de nuestro competidor utilizando el mismo modelo y comparando su evolución, con lo que podemos comprobar la solidez económica y financiera de nuestro negocio en comparación con las empresas de nuestro sector y aprovechar para tomar las decisiones de política financiera más adecuadas.

    


    Aun siendo poco probable, la oportunidad de compra puede existir. Y si no, podemos contemplar la oportunidad de una fusión. Una fusión es una operación similar a la compraventa pero que no consume caja. Dos empresas que deciden fusionarse unen sus negocios en uno solo, optimizando de esta forma los costes de estructura y buscando nuevas sinergias de productos, mercados y plantas industriales para ser mucho más competitivos.


    Una fusión supone valorar las empresas que participan en la operación y determinar lo que técnicamente se denomina ecuación de cambio. Imaginemos dos empresas que deseen fusionarse y que se valoran en 100 y 50 respectivamente. La ecuación de cambio sería de 2 a 1, es decir, si la empresa creada a partir de la fusión de los dos negocios tiene 100 acciones, los accionistas de la primera empresa recibirían 66,6 acciones, 2/3 del total, y los de la segunda recibirían 33,3 acciones, 1/3, manteniendo así la proporción de 2 a 1.


    Una fusión se puede hacer también por absorción. Es decir, en el caso anterior, la empresa más grande podría absorber a la más pequeña, haciendo una emisión de 50 nuevas acciones que serían compradas por los socios de la segunda empresa y que se pagarían con la aportación de las acciones actuales de la empresa absorbida.


    
      La decisión sobre la estructura de una fusión tiene fuertes implicaciones mercantiles y fiscales que superan las meramente financieras
    


    El proceso de compraventa de una empresa


    ¿Qué tan sencillo o complicado es comprar o vender una empresa? Para un especialista en este tipo de transacciones es relativamente sencillo, puesto que es lo que hace cada día. Pero para un empresario, que posiblemente hará una transacción de compraventa sólo una vez en su vida, el proceso es laborioso y tiene un importante componente técnico, financiero y jurídico. Por lo tanto, debe conocer bien el proceso antes de tomar la decisión.


    Un proceso de compraventa tiene una serie de etapas, bien estructuradas, que si se siguen de forma rigurosa y acompañadas de los profesionales adecuados, hacen que la operación se produzca con las mejores garantías posibles para ambas partes:


    
      	Definición de la estrategia. Un proceso tan importante como una compraventa requiere de una planificación bien meditada y una reflexión sobre lo que se pretende conseguir, qué perfil de empresa se quiere adquirir (o por qué se quiere vender) y un plan de trabajo, que se puede realizar junto con los asesores corporativos expertos en este tipo de transacciones.


      	Contacto. El proceso arranca con una primera reunión, donde una parte expresa su intención de compra o de venta. Si ambas partes son receptivas, se firma un acuerdo de confidencialidad y se pacta el intercambio de información inicial para poder confirmar el interés en la compra y hacer una valoración de la empresa.


      	Análisis preliminar. Con la información recibida, se realiza un primer análisis, se visitan, a ser posible, las instalaciones de la otra empresa y se confecciona un informe para la dirección con las conclusiones del análisis y los impactos positivos y negativos que se han encontrado y que son relevantes para la transacción. Este informe debe presentar un rango de valores estimados, mínimo y máximo, para delimitar el ámbito de la negociación en torno al precio y de las condiciones que afectan al precio, que deberán tenerse en cuenta en las futuras negociaciones.


      	
        Oferta indicativa y carta de intenciones. Hechos los análisis y confirmado el interés, la parte compradora hace una oferta indicativa sobre el precio que está dispuesta a pagar y las condiciones en las que se realizaría operación. Esta oferta indicativa puede ser relativamente sencilla o bastante complicada, dando lugar a la carta de intenciones. En su configuración sencilla, la oferta debe contener el interés por realizar la compra, el precio que se está dispuesto a pagar y las condiciones mínimas a cumplir para llevar a cabo la operación. Un ejemplo de estas condiciones puede ser si el precio se pagaría al contado o con una cantidad aplazada, si los actuales propietarios y directivos permanecerán en la empresa y por cuánto tiempo, o si los activos inmobiliarios que pueda tener la empresa formarían parte o no de la operación.


        En la configuración más compleja, la oferta indicativa se convierte en una carta de intenciones que, además de contener los aspectos antes mencionados, contendría también las principales cláusulas del contrato de compraventa, el otorgamiento por parte del vendedor de un periodo de exclusividad, y el proceso a seguir a partir del momento de la firma de la carta de intenciones, que incluirá la realización de las due diligences. La carta de intenciones podría ser vinculante, lo que significa que el comprador se compromete a comprar si se cumplen las condiciones que pide y el vendedor se compromete a vender en iguales condiciones.


        Si es más conveniente hacer sólo una oferta indicativa o hacer una carta de intenciones vinculante, dependerá de muchos factores que excederían el ámbito de esta guía. Pero ofrecemos unas breves reflexiones para orientar al lector:


        
          	Si no hay acuerdo en el precio y en los aspectos mínimos, parece inútil buscar un acuerdo en otros temas. Por lo tanto, es aconsejable centrarse en la oferta indicativa y negociar el precio y las condiciones. La negociación del precio suele estipularse en función de una fórmula de cálculo como las que hemos presentado anteriormente (ejemplo: Ebitda x 5 menos la deuda).


          	Cuanto más complejo es el documento, más impacto jurídico tiene. En cualquier caso, los abogados ya se preocupan de limitar las responsabilidades, para ambas partes, en caso de que la operación no se llevara a término.


          	Desde el punto de vista del comprador, parece aconsejable limitar el ámbito de las negociaciones e ir paso a paso.


          	Por el contrario, desde el punto de vista del vendedor, puede ser interesante saber mucho más sobre la operación y negociar desde el inicio todos los aspectos en conjunto.

        

      

    


    
      El formato final del documento que resulte de esta fase de la compraventa será fruto del propio proceso de negociación y contendrá los aspectos que ambas partes consideren necesarios para dar el siguiente paso, limitando las responsabilidades, minimizando los riesgos y asegurando un periodo razonable de exclusividad cuando se incurra en gastos

      significativos de asesores externos
    


    
      	 


      	 


      	 


      	 


      	Due Diligence. Este término inglés (que se podría traducir como diligencias necesarias, aunque no se traduce nunca) es la parte del proceso en la que el comprador, tras haber pactado con el vendedor las condiciones básicas de la compraventa, con más o menos vinculación, ejerce el derecho a analizar con detalle y validar toda la información que ha recibido por parte del vendedor. Así, equipos de abogados y auditores de la parte compradora son autorizados por el vendedor a analizar con detalle la contabilidad y los aspectos jurídicos, laborales, fiscales, mercantiles, penales, etc. de la empresa. Según la complejidad de la operación, se pueden hacer también revisiones técnicas industriales y de sistemas de información. El resultado de este proceso es un informe que recoge: los posibles desajustes entre la información financiera entregada y la real, los riesgos jurídicos que tiene la empresa en los ámbitos, laboral, fiscal, mercantil y penal, y el estado real de las instalaciones industriales. La valoración de todos estos elementos tendrá un efecto directo sobre el precio de la transacción y puede incluso hacerla inviable.


      	Contrato de compraventa. Habitualmente, de forma paralela a la Due Diligence, se empieza a negociar el contrato de compraventa. Este tipo de contratos tienen una complejidad jurídica importante. Los aspectos más significativos se encuentran en: el ajuste del precio en función del informe de la due diligence, que tras valorar los riesgos y los conflictos contables puede hacer que el precio pactado varíe; la negociación, y su plasmación contractual, de la parte aplazada y de las condiciones en las que se hará efectiva y, finalmente, la asunción de responsabilidades y concesión de garantías posteriores a la compraventa, en la que la parte vendedora querrá limitar al máximo su responsabilidad y garantías una vez desvinculada de la empresa, mientras que la parte compradora querrá fijar una cantidad de indemnización en el caso de que aparecieran pasivos ocultos o posibles demandas, para que sean asumidas por los antiguos propietarios.


      	Cierre de la operación. Una operación de compraventa se cierra cuando se firma ante notario y se hace efectivo el pago (tanto la parte al contado, como la parte aplazada, perfectamente documentada). Hasta este momento las fases anteriores del proceso sólo se han basado en buenas intenciones y más de una vez se ha roto una operación en el mismo momento de la firma. Por lo tanto, es importante saber que este proceso largo y laborioso tiene una fuerte componente de riesgo y que no hay nada seguro hasta el último momento de la firma.

    


    Consideraciones finales para ambas partes: comprador y vendedor


    Para finalizar este capítulo, ofrecemos algunas reflexiones para los empresarios que se estén planteando la opción de comprar otra empresa o vender su negocio.


    La parte compradora tiene habitualmente una posición más activa en el proceso y los aspectos sobre los que debería prestar más atención son:


    
      	Tener muy claro su plan de negocio y el encaje de la nueva empresa en su proyecto.


      	Tener una buena planificación financiera y la capacidad de mantener un balance equilibrado y solvente tras la compra. Así como ser consciente de las fuentes de financiación, capital y deuda que necesitará para llevar a cabo la adquisición.


      	Estudiar en profundidad las sinergias de la compra e incluirlas en un escenario de planificación financiera postcompra, para poder comparar cómo sería el futuro de la empresa con la compra y sin la compra, y la potencial diferencia de valor.


      	Identificar los riesgos potenciales y tener un plan de contingencias postcompra para minimizarlos, así como

        contemplar compensaciones contractuales en el mismo sentido. Estos riesgos son principalmente:

        
          	La no competencia posterior de los vendedores durante un periodo razonable (3 a 5 años).


          	La permanencia de personas clave en el negocio.


          	La pérdida de clientes o proveedores importantes.


          	La pérdida de fuentes de financiación importantes que podrían no renovarse con las mismas condiciones.

        

      

    


    La parte vendedora, aun cuando a veces puede iniciar el proceso, es habitualmente la parte más reactiva. En cualquier caso, debería preocuparse de:


    
      	Preparar con tiempo a la empresa para la venta. Este proceso se denomina puesta en valor e implica, una vez tomada la decisión de venta proactiva, preparar un plan de negocio para maximizar el precio de salida.


      	Optimizar el impacto fiscal. En tanto la venta supondrá una plusvalía importante para los vendedores, la estructura de la compraventa puede tener un impacto muy significativo en el futuro patrimonio de los vendedores. Aun cuando este es un terreno para los especialistas fiscales, algunos de los temas a considerar son:

        
          	Vender los activos o vender las acciones.


          	Vender a título personal o a través de una sociedad patrimonial.

        

      


      	Minimizar los riesgos legales posteriores a la venta. Como contrapartida de lo que hemos dicho de la parte compradora, los vendedores y sus asesores legales deben limitar los compromisos contractuales sobre las responsabilidades una vez finalizada la transacción.

    

  




  
    Capítulo 6


    Por dónde debemos empezar para mejorar nuestra gestión financiera


    ¿Por dónde empezamos? ¿Qué medidas y acciones podemos poner en marcha para mejorar la gestión financiera del negocio y tener una empresa mejor y más solvente?

  




  
    Todo lo que presentamos en este libro es de aplicación práctica en cualquier empresa. No todas las empresas están en la misma situación y lo que conviene a una no necesariamente es bueno para otra. De todos modos, los principios de gestión financiera presentados en las páginas anteriores merecen una reflexión seria y profunda por parte del director general y su equipo de dirección. Ya hemos dicho que las finanzas no hacen los negocios pero es muy difícil hacer un negocio sostenible y creciente sin tener muy en cuenta los principios financieros fundamentales. Por lo tanto, para ayudar a los equipos directivos a tomar las decisiones correctas en este ámbito, presentamos a continuación un cuestionario sencillo, que permite, a un director general, evaluar el estado de la gestión financiera de su empresa y, si lo ve oportuno, poner en marcha las medidas correctoras y los proyectos adecuados para subir el nivel de la gestión de las finanzas en sus negocios.


    Las preguntas que hemos incluido en este cuestionario se responden con un sí o un no. Hemos prescindido conscientemente de estadios intermedios. Por lo tanto, si el lector no está seguro de responder con un sí rotundo, la respuesta a la pregunta es un no.
[image: pag134] [image: pag135] [image: pag136]

    No hace falta ningún algoritmo complejo para valorar el cuestionario, cada lector puede fácilmente hacer su propia valoración en función de las respuestas afirmativas o negativas. A partir de ahí, debe decidir cuáles son las acciones y los proyectos a poner en marcha para mejorar este área tan importante del negocio, de la que depende la capacidad de crecer de forma sostenida y sostenible durante los próximos años.

  




  
    Anexos

  




  
    Anexo 1


    El análisis patrimonial y de solvencia: el balance de situación

  




  
    ¿Qué es un balance?


    El balance es una fotografía del patrimonio de la empresa en un momento determinado. El balance muestra lo que la empresa posee, tanto los bienes materiales como los derechos ante terceros y lo que la empresa debe. Ambas magnitudes son, por definición, idénticas. Lo que la empresa posee se denomina activo y lo que la empresa debe, pasivo.


    El balance se divide pues, en dos partes que tienen el mismo valor:


    
      	Los activos del balance, los bienes que la empresa posee, se subdividen en:

        
          	
            Activos corrientes (o activo circulante), activos de corto plazo, su vida es inferior a un año, y se desglosan en:

            
              	Tesorería (caja y activos líquidos): Es la caja disponible, mantenida en efectivo o en cuentas corrientes, más el dinero en depósitos de disposición inmediata o con un plazo menor a un año.


              	Inventarios: Corresponde a los productos y existencias mantenidas en stock para una futura venta o para realizar la producción. Incluye tanto los productos acabados como los productos en curso y/o las materias primas.


              	Cuentas a cobrar: El dinero que nos deben los clientes por las ventas realizadas y que está pendiente de cobro.

            

          


          	
            Activos no corrientes (o activos fijos), activos cuya vida es superior al año, es decir, que no se espera que se conviertan en caja durante el año en curso. Se desglosan en:

            
              	Inmovilizado inmaterial: Patentes, marcas, propiedad industrial, aplicaciones informáticas (software), gastos de constitución o primer establecimiento, valores financieros (acciones, obligaciones o bonos a plazo fijo de más de un año de vencimiento, etc).


              	Inmovilizado material: Terrenos, construcciones, instalaciones, edificios y maquinaria, utillaje, mobiliario, equipos para procesos de información, vehículos para el transporte, etc.

            

          

        

      


      	Los pasivos del balance muestran las deudas actuales de la empresa, es decir, lo que la empresa debe a terceros. Se subdividen en:

        
          	
            Pasivos corrientes, pasivos de corto plazo que se deberán pagar en un plazo inferior a un año. Se desglosan en:

            
              	Deudas a corto plazo con entidades de crédito: Deudas bancarias cuyo vencimiento no es superior al año.


              	Proveedores: Cantidad que debemos a nuestros proveedores por las compras realizadas y que debemos pagar en un plazo inferior al año.


              	Otras deudas a corto plazo: Deudas que la empresa tiene con las administraciones públicas, fruto de los plazos de liquidación de impuestos, con empresas del grupo, con socios de la empresa o con empleados.

            

          


          	
            Pasivos no corrientes, pasivos con vencimientos superiores a un año. Se desglosan en:

            
              	Deudas a largo plazo con entidades de crédito: Deudas bancarias con vencimiento superior a un año.


              	Deudas a largo plazo con terceros: Financiación prestada a la compañía, habitualmente por empresas del grupo o accionistas, a devolver en un periodo superior a un año.

            

          

        

      


      	La diferencia de valor entre los activos de la compañía y los pasivos (deudas exigibles) se denomina fondos propios o patrimonio neto. Los fondos propios se desglosan en:

        
          	Capital social: Es el capital aportado por los accionistas / socios de la empresa


          	Reservas: Son las ganancias retenidas en la empresa que no se han distribuido para pagar dividendos a los accionistas.

        

      

    


    De este modo se obtiene la siguiente ecuación básica del balance y de la contabilidad:


    
      Activo = pasivo exigible + fondos propios
    


    Esta ecuación nos muestra cómo se han financiado los activos: ya sea a través de deuda (fondos ajenos), capital desembolsado por los accionistas / socios (fondos propios) o los fondos que genera la empresa y que no se distribuyen (reservas).


    ¿Qué nos dice un balance?


    Un balance contiene mucha información y dependiendo de quién lo analice, se fijará en uno u otro aspecto concreto:


    
      	Para la gerencia de la empresa, el balance permite determinar si se está haciendo un uso óptimo de los recursos o activos de la misma y si la empresa tiene un buen equilibrio patrimonial.


      	Para el director financiero, la banca y los analistas financieros, el balance permite confirmar si la compañía tiene la suficiente solvencia. Es decir, si puede convertir fácilmente sus activos en liquidez inmediata (caja), de forma que sea capaz de afrontar sus pagos holgadamente.


      	Para los accionistas o socios, el balance, junto con la cuenta de resultados, permite conocer cuál es la rentabilidad de los fondos propios y realizar una primera estimación de cuánto vale su participación accionarial.

    


    Todas estas visiones del balance nos llevan considerar las siguientes preguntas, que nos ayudan a definir un método de análisis útil y estructurado:


    
      	¿Tiene la empresa una estructura financiera equilibrada?


      	¿Es una empresa solvente?


      	¿Qué capacidad de endeudamiento tiene?


      	¿En qué medida la empresa está utilizando sus activos de forma eficiente?


      	¿Cuál es la rentabilidad de los fondos propios?

    


    ¿Tiene la empresa unan estructura financiera equilibrada?


    Un balance se compone de una serie de partidas, también denominadas masas patrimoniales, que deben guardar unas determinadas proporciones entre ellas y cumplir unas determinadas normas de equilibrio patrimonial. Estas proporciones, y el cumplimiento o no de esas normas, nos indicarán si el balance está o no suficientemente equilibrado.


    Un buen ejercicio para realizar este primer análisis de equilibrio patrimonial consiste en, literalmente, dibujar las masas patrimoniales del balance. Para ello, se requiere expresar cada una de las partidas en valor porcentual sobre el total del balance y ordenarlas de forma que:


    
      	En el activo se ordenen las partidas empezando por las menos líquidas arriba y las más liquidas abajo.


      	En el pasivo se ordenen las partidas empezando por las menos exigibles arriba y las más exigibles abajo.

    


    (Nota: advertimos al lector que esta es la forma de ordenar un balance que tenemos en España y en Europa. Por el contrario, en el mundo anglosajón y en los Estados Unidos, el criterio de ordenación es el inverso).
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    El equilibrio patrimonial se valora en función del grado de adecuación de la liquidez de los activos a la exigibilidad de los pasivos. En otras palabras, cuando un pasivo llega a su vencimiento, es decir, que debe pagarse, es preciso que contemos con suficientes activos líquidos disponibles para poder realizar ese pago.


    Hay tres principios básicos para evaluar si la liquidez de los activos está bien equilibrada con la exigibilidad de los pasivos en un balance, estos principios son la guía de la ortodoxia y la prudencia financiera que toda empresa bien gestionada debe seguir si quiere evitar problemas y complicaciones financieras. Los tres principios son:


    
      	Los activos inmovilizados deben financiarse con fondos propios.


      	Los activos corrientes deben financiarse con deuda a corto plazo.


      	La deuda a largo plazo puede ser un buen sustituto de los fondos propios para equilibrar el balance.

    


    Principio 1: El inmovilizado debería financiarse con capital.


    Los activos que requieren más tiempo para ser líquidos deben ser financiados con recursos de muy baja exigibilidad. El recurso de menor exigibilidad es la aportación que hacen los socios en forma de capital.


    En el ejemplo podemos comprobar cómo el inmovilizado está totalmente financiado por fondos propios no exigibles, cumpliendo esta primera proporción y norma de equilibrio patrimonial.


    Principio 2: El importe de los activos corrientes debería ser igual o superior al importe de los pasivos corrientes y cuanto mayor, mejor.


    Los activos corrientes tienen una liquidez cercana en el tiempo, por ello se deben financiar con deuda a vencimiento similar.


    En el ejemplo presentado podemos ver si se cumple el principio de equilibrio patrimonial número 2: Los activos corrientes, o activo circulante, que se compone de los inventarios, las cuentas a cobrar y la caja, son netamente superiores al exigible a corto plazo. Por lo tanto, esta empresa no tendría problemas de liquidez a corto plazo.


    Principio 3: La deuda a largo plazo debe utilizarse como sustituto de los fondos propios.


    Finalmente, la deuda a largo plazo ofrece una cierta flexi­bilidad a los dos principios anteriores, de forma que ésta se pueda utilizar o bien como sustituto del capital, aumentando la rentabilidad de los fondos propios y permitiendo a la empresa emprender inversiones que, de otro modo, sólo con capital podrían no ser posibles; o como complemento de la financiación a corto, garantizando una liquidez a mayor plazo.


    En el ejemplo también se puede ver que la empresa está utilizando inteligentemente la deuda a largo para equilibrar su balance, garantizando la liquidez a medio plazo.


    ¿Es una empresa solvente?


    Una empresa es solvente cuando tiene la capacidad de atender sus obligaciones financieras. Esta capacidad se divide en dos componentes:


    
      	La empresa tiene un patrimonio saneado, es decir, tiene unos activos que cubren sobradamente los importes exigibles por terceros. Esta circunstancia se denomina solvencia patrimonial.


      	La empresa tiene suficiente caja para pagar los vencimientos exigibles de sus deudas, en un periodo corto de tiempo. Este segundo concepto se denomina solvencia de puntualidad.

    


    
      Una empresa es insolvente cuando no es capaz de pagar sus deudas y sus pasivos exigibles superan a sus activos.

       

      Una empresa puede ser patrimonialmente solvente y no poder hacer frente a los pagos por falta de liquidez. Esto supone una mala previsión financiera y se puede remediar buscando la liquidez de sus activos a través de ventas o de consecución de préstamos bancarios. La solvencia es una consecuencia directa de mantener los activos y pasivos bien equilibrados, como se ha explicado anteriormente
    


    Disponemos de dos métodos para analizar la solvencia de una empresa:


    El fondo de maniobra o circulante neto


    Un análisis preliminar para determinar la capacidad de una empresa de afrontar sus pasivos corrientes (deudas que vencen en menos de un año) es a través del cálculo del fondo de maniobra (circulante neto). Este se calcula como la diferencia entre los activos corrientes y los pasivos exigibles a corto plazo:


    
      Fondo de maniobra = total activos corrientes — total pasivos corrientes
    


    El fondo de maniobra obtenido puede ser negativo o positivo:


    
      	Si es positivo, la empresa tiene suficientes activos corrientes para afrontar sus pasivos corrientes;


      	si es negativo, la empresa no tiene activos corrientes suficientes para cubrir los pasivos corrientes y tendrá problemas de liquidez y crisis de caja.

    


    Como regla general, cuanto mayor sea el fondo de maniobra, mayor el nivel de liquidez.


    El análisis de solvencia corriente o de puntualidad


    Las técnicas de análisis financiero nos proporcionan un par de ratios que nos permiten analizar la solvencia de una empresa de forma rápida y precisa:


    
      	La ratio de solvencia se calcula dividiendo el activo circulante sobre el pasivo circulante.

    


    
      Ratio de Solvencia = activo circulante* / pasivo circulante

       

      * Activo o pasivo circulante equivale a corriente. Circulante y corriente son sinónimos.
    


    
      	
        
          	Si Ratio de Solvencia es > 1: La empresa puede responder a sus deudas inmediatas con su activo corriente. Equivale a que la empresa tiene un fondo de maniobra positivo.


          	Si Ratio de Solvencia es <1: La empresa no tiene capacidad de responder a sus deudas inmediatas con su activo corriente. Equivale a que la empresa tiene un fondo de maniobra negativo.

        

      


      	La ratio de tesorería (prueba del ácido / Acid test) mide de una manera más estricta la capacidad que tiene la empresa de reaccionar ante situaciones que requieren un rápido pago de las deudas y se calcula excluyendo los elementos menos líquidos del activo circulante mediante la siguiente fórmula:

    


    
      Ratio de tesorería = (activo corriente — inventarios) / pasivo corriente
    


    
      	
        
          	Si Ratio de tesorería es> 1. La empresa puede responder a sus deudas inmediatas con su activo circulante (corriente) más líquido.

        

      

    


    
      La prueba del ácido indica la relación entre los activos más líquidos del balance y las deudas exigibles a corto plazo. Cuando es superior a 1, indica un estado óptimo de la tesorería de la empresa y de la capacidad inmediata de pago de las deudas con vencimientos a corto
    


    ¿En qué medida está utilizando la empresa sus activos de forma eficiente?


    El activo de una empresa es la lista de las inversiones que ha realizado y estas inversiones pueden ser más o menos productivas. Un director general tiene una forma muy fácil y rápida de ver si estas inversiones son todo lo productivas que se podría esperar o, mejor todavía, ver cómo evoluciona el rendimiento de las inversiones. Para lo cual, tenemos un indicador que denominamos ROA (del inglés Return on Assets) o rendimiento del activo.


    El ROA se calcula dividiendo el beneficio neto de explotación (EBIT) entre el importe total de activos, información que se encuentra en la cuenta de resultados y en el balance:


    
      ROA = EBIT / total activos
    


    El ROA se muestra siempre como un porcentaje. Por ejemplo, si la compañía tiene un EBIT de 8 millones de euros y unos activos por valor de 100 millones de euros, el rendimiento de los activos es del 8%.


    No hay una medida ideal del ROA. Una buena práctica es comparar el ROA de nuestra empresa con el de nuestros competidores y ver cómo resulta la comparación. Es evidente que si tenemos un ROA por debajo de la media del sector deberemos tomar medidas. La evolución anual del ROA es también importante, ¿cómo se comporta de año en año? Un ROA que se va deteriorando es un síntoma de potenciales problemas. Desde la óptica de un Director General el ROA es un indicador simple que le proporciona una pauta sobre dos aspectos clave de la gestión, por un lado, el numerador, EBIT, le indica si los márgenes obtenidos son correctos y mejoran, año a año. Por otro, el denominador, el esfuerzo inversor que realiza la empresa, se ajusta a las necesidades o es excesiva. Una inversión ajustada con buenos márgenes en la cuenta de resultados, supondrá un ROA satisfactorio.


    ¿Cuál es la capacidad de endeudamiento de la empresa?


    Para responder a esta pregunta nos debemos hacer una previa: ¿cuál es el límite de deuda que puede tener una empresa? La respuesta es sencilla: si el ROA del activo es netamente superior al coste de la deuda, cuanto más, mejor. Es decir, si puedo captar deuda al 5% y la invierto al 15% (ROA) en mi negocio, estaré actuando racionalmente.


    Sin embargo, los prestamistas no creerán que sea una buena idea que el beneficio se lo lleve el empresario y el riesgo lo corran íntegramente ellos, poniendo todos los recursos financieros que requiere el negocio. De forma que, en la práctica financiera, hay unos principios-guía para definir el nivel adecuado de endeudamiento de una empresa.


    Estas guías o principios se basan en los siguientes indicadores:


    
      	La ratio de endeudamiento


      	La relación deuda financiera neta / Ebitda

    


    
      	La ratio de endeudamiento es una manera simple y directa de analizar la situación de una empresa con respecto a la relación entre deuda y capital. Se calcula dividiendo el total de la deuda sobre los fondos propios de la empresa.

    


    
      Ratio de endeudamiento = total deuda / fondos propios
    


    
      	El valor de esta ratio nos permite sacar algunas conclusiones interesantes y prácticas:

        
          	Si la ratio de endeudamiento <1, quiere decir que la empresa está haciendo poco uso de la deuda y que si se dan las circunstancias mínimas objetivas en el negocio, es decir gana dinero y genera caja positiva, la empresa tendrá capacidad para adquirir más deuda, como mínimo hasta el límite de igualar a los fondos propios.


          	Si ratio de endeudamiento >1 y <2, La empresa está utilizando deuda por encima del valor de sus fondos propios, es decir los prestamistas están incurriendo en mayor riesgo que los empresarios. ¿Es realmente así? Numéricamente sí que están corriendo mayor riesgo, pero si la empresa tiene un equilibrio patrimonial adecuado, como hemos visto en un punto anterior, y gana dinero generando una buena caja positiva, la ratio de endeudamiento entre 1 y 2 es una práctica habitual y perfectamente aceptable en los mercados financieros.


          	Si ratio de endeudamiento es >2, podríamos empezar a decir que la empresa está demasiado endeudada. Ratios muy superiores a 2 son excepcionales en los mercados y mucho más excepcionales cuando la situación general de liquidez está deteriorada.

        

      


      	La ratio deuda financiera neta / Ebitda es otra forma de medir la capacidad de endeudamiento de la empresa. La banca lo utiliza habitualmente para los grandes créditos sindicados. El Ebitda es una forma fácil de estimar la caja que generará la empresa fruto de su negocio principal. Por ello, la relación deuda financiera neta / Ebitda es un buen indicador de cuántos «años / caja» necesitaría la empresa para devolver la deuda. Esta ratio se construye a partir del balance y la cuenta de resultados.

    


    
      Deuda financiera neta / Ebitda = (deuda total — tesorería — inversiones financieras temporales y equivalentes) / Ebitda
    


    En general, podemos decir que las entidades financieras raramente aceptan que esta ratio sea superior a 4. Normalmente, un resultado entre 2 y 3 es muy aceptable, mientras que 5 sería el máximo para situaciones muy particulares.


    Los principios que guían una correcta gestión patrimonial de la empresa


    Para acabar esta breve introducción al análisis de un balance, resumimos los principios de gestión que se derivan del análisis patrimonial y la técnica financiera:


    
      	El equilibrio patrimonial (solvencia patrimonial)

        
          	Los activos fijos se deben financiar con fondos propios.


          	Los activos circulantes con deuda a corto plazo, ya sea por parte del banco o de terceros.


          	La deuda a largo plazo nos permite sustituir parte de los fondos propios y de la deuda a corto, siempre que no deterioremos demasiado la ratio de endeudamiento.

        

      


      	La tesorería de la empresa (solvencia de puntualidad)

        
          	El fondo de maniobra (Activo circulante - Pasivo exigible a corto) debe ser claramente positivo.


          	La ratio de tesorería (Activo circulante líquido / Exigible a corto) es óptima cuando es igual o superior a 1.

        

      


      	El rendimiento del activo

        
          	El ROA (Return on Assets) mide el rendimiento del activo. La inversión monetaria que la empresa tiene en activos físicos y financieros debe dar un rendimiento aceptable, comparado con la media del sector y estable o creciente año a año.


          	El ROA, rendimiento del activo, marca el límite de apalancamiento financiero, de forma que cuando el coste de la deuda es inferior al ROA, la utilización de deuda mejora los resultados del negocio. En este caso decimos que tenemos un efecto apalancamiento financiero positivo.

        

      


      	La capacidad de endeudamiento.

        
          	La ratio de endeudamiento (fondos propios/total deuda) debe moverse, en circunstancias normales, en un valor comprendido entre 1 y 2.


          	La relación deuda financiera neta / Ebitda nos marca una frontera, fijada por las entidades bancarias, sobre el volumen máximo de deuda asumible por una empresa, que habitualmente se mueve en valores de entre 2 y 3.

        

      

    


    Ejemplo: análisis económico-financiero aplicado a un problema de gestión


    Para revisar el proceso de razonamiento del análisis financiero, aplicaremos el análisis económico financiero a un caso concreto, utilizando todos los conceptos y herramientas que hemos presentado. La situación es la siguiente:


    El director de un banco ha citado el director general de la empresa ABC, S.A. y le dice que deben hablar con urgencia porque no podrán renovar la póliza de 1,5 millones de euros que les tienen concedida. El departamento de riesgos del banco ha levantado una alarma de insolvencia sobre la empresa. El director general / propietario de la empresa, preocupado, reúne a su personal de dirección para analizar la situación: ¿Tiene razón el banco? ¿Está la empresa en riesgo de insolvencia? ¿Por qué se ha producido esta situación? ¿Qué debemos hacer para resolver el problema?


    Lo primero que debemos hacer es recopilar la información adecuada para el análisis: las cuentas de resultados, los balances y las ratios.
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    Contamos con la información de las cuentas de resultados, los balances y el cuadro de ratios de los últimos 4 ejercicios de la empresa. Utilizaremos las herramientas analíticas que hemos descrito para analizar y resolver el problema que se nos plantea.


    ¿Tiene razón el banco?


    Analicemos la solvencia de la empresa según los indicadores que conocemos:


    
      	El fondo de maniobra de la empresa, al cierre del año en curso, es positivo: 0,8 millones de euros de diferencia entre el activo circulante y el exigible a corto. Pese a ello, también es importante tener en cuenta que se ha deteriorado significativamente durante el periodo analizado.


      	La ratio de liquidez es positiva (1,2), pero también se ha deteriorado durante el periodo. La ratio de tesorería (test del ácido) tiene un valor de 0,8, que no es del todo malo.


      	La ratio de endeudamiento se ha incrementado de forma importante, pasando de 0,6 a 1,9, sin superar el límite preocupante de 2.


      	La ratio que se ha disparado es la de deuda neta/Ebitda, alcanzando un valor de 9,3, fuera de cualquier límite razonable.

    


    Por lo tanto, podemos concluir, basándonos en datos objetivos, que la empresa no tiene un problema de solvencia a día de hoy, pero que lo puede tener en un plazo bien corto, puesto que la caja que genera no le permite pagar la deuda contraída con los bancos. Además, una ratio de deuda neta/Ebitda con valor de 9,3 dispara todas las alarmas del analista de riesgos.


    ¿Por qué se ha producido esta situación?


    Cuando una empresa entra en problemas financieros es por una combinación de dos posibles causas:


    
      	Pérdidas continuas que reducen la caja y las reservas.


      	Desequilibrios patrimoniales ocasionados al financiar incorrectamente las inversiones.

    


    En el caso que nos ocupa, revisando las cuentas de resultados vemos que el problema no lo causan las pérdidas. Aunque en uno de los años analizados ha habido ligeras pérdidas, el cómputo total del periodo es de beneficios moderados. Además, podemos ver que los Ebitda han tenido un comportamiento positivo, aunque decreciente, durante todo el periodo analizado. Es decir, aunque el comportamiento económico de la empresa no es brillante, tampoco es la causa de problemas graves de liquidez. Por lo tanto, la explicación debe provenir de las inversiones y el desequilibrio de las masas patrimoniales del balance.


    Una forma rápida y sencilla de ver cómo se han generado los desequilibrios en el balance es mediante la confección de un cuadro de origen y aplicación de fondos, que se puede construir de forma muy sencilla:


    
      	Se toman los balances a dos fechas diferentes que comprenden el periodo que se quiere analizar. En este caso tomamos el del año -3 y el del año en curso.


      	En la parte de los orígenes se colocan las partidas que han generado caja:

        
          	Las partidas de activo que han disminuido durante el periodo.


          	Las partidas del pasivo que han aumentado durante el periodo.

        

      


      	En la parte de las aplicaciones incluimos las partidas que han consumido caja:

        
          	Los activos que han aumentado.


          	Los pasivos que han disminuido.

        

      

    


    Como el balance debe cuadrar por definición, los orígenes, es decir la generación de caja en el periodo, debe ser equivalente a las aplicaciones, la utilización de la caja generada.
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    Como podemos ver, la empresa ha generado 7 millones de euros de caja en el periodo analizado. Esta caja generada proviene de:


    
      	Las amortizaciones del inmovilizado.


      	Un incremento de la deuda a corto, 2,78 millones de euros.


      	Un incremento de la deuda a largo plazo, 3,1 millones de euros.

    


    Y, a su vez, esta caja ha sido invertida en:


    
      	Inmovilizado financiero, por 5,5 millones de euros.


      	En activos circulantes: inventarios y cuentas a cobrar.


      	En reducción de fondos propios, mediante el pago de dividendos.

    


    En vista de este análisis, ¿qué podemos decir sobre la forma en qué se ha utilizado la caja generada?


    Hay dos aspectos que podrían, fácilmente, hacer dudar a un buen analista financiero:


    
      	Por un lado, las inversiones han sido destinadas a aumentar el inmovilizado financiero, muy probablemente se trate de la compra de otra empresa. Esto no tiene por qué suponer un problema, ya que puede tratarse un buen negocio. Pero, debido a que la deuda la soportará esta empresa, es preciso incluir una explicación sobre el nuevo negocio para justificar este movimiento de balance y clarificar el futuro de la empresa.


      	Una segunda reflexión a realizar es que la caja que genere la empresa deberá ser suficiente para pagar la deuda de la compra y, aunque no sabemos qué caja generará la nueva adquisición y qué balance consolidado tendrá el grupo, lo que sí sabemos es que la ratio de deuda neta/Ebitda es muy alta (9,3), fuera de cualquier rango de valor aceptable.


      	Una tercera reflexión es que los resultados netos de la empresa son muy bajos, con ROE y ROA muy por debajo del rango deseable. Por lo tanto, es muy importante analizar el conjunto de la operación de compra, puesto que parece que el futuro pasa por allí, y comprobar cómo quedarán los márgenes consolidados y la caja futura consolidada.


      	Finalmente, la empresa ha tomado una decisión que no gusta nada a las entidades financieras, que es repartir dividendos sacrificando las reservas cuando se está incrementando fuertemente el endeudamiento.

    


    
      Con este sencillo análisis vemos la evolución de las ratios, de las masas patrimoniales del balance y por dónde se ha disparado la alarma. Y podemos concluir que, aunque no se trate de una situación dramática, sí que merece una actuación por parte de la dirección, puesto que la entidad financiera tiene razones para demandar más información antes de renovar una línea de riesgo
    

  




  
    Anexo 2


    Cuestionario de análisis del riesgo de la empresa

  




  
  En el capítulo 2 hemos presentado los aspectos conceptuales de las cinco ces del análisis del riesgo de la empresa. Presentamos aquí con un mayor detalle y en un formato más fácil de aplicar, los elementos de la C “condiciones”.


  Al final de este apartado hemos preparado un cuestionario a fin de que el lector interesado pueda realizar una evaluación completa del riesgo de su empresa.


  Industria


  
    	Fase de desarrollo en que se encuentra el sector industrial en el que opera una empresa.
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    	Características del sector industrial en el que opera la empresa.
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    	Situación de la competencia: En entornos altamente competitivos, hay más riesgo porque las empresas tienen mayor dificultad para mantener su nivel actual de ventas y márgenes.
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    	Cuota de mercado que tiene la empresa: Dependiendo de la cuota de mercado de una empresa, hay más o menos riesgo. Una empresa tiene más o menos dificultad al implementar su estrategia si tiene un menor o mayor poder de mercado.
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  Productos


  Si una empresa tiene sus productos bien diferenciados respecto a sus sustitutivos inmediatos, opera con menos riesgo porque tiene más probabilidad de mantener sus márgenes de negocio.
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  Clientes


  Si una empresa tiene pocos clientes o tiene una concentración de ventas en pocos clientes, se considera que hay más riesgo porque si esos clientes se marcharan a la competencia, la empresa podría experimentar una reducción inmediata de sus ventas.
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  Proveedores


  Si una empresa tiene un solo proveedor o concentra sus compras en pocos proveedores de difícil sustitución, se considera que hay más riesgo porque una carencia de aprovisionamientos puede reducir el nivel de sus ventas o podría provocar una subida de costes y reducciones de los márgenes.
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  Equipo profesional


  Se considera que hay menos riesgo cuando una empresa tiene un equipo profesional capacitado para implementar su estrategia. Se considera que hay mucho riesgo en aquellas empresas en las que las decisiones se centralizan en una única persona, ya sea el propietario o una persona del equipo de dirección.
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  Sistemas de control de gestión


  Se considera que hay menos riesgo en aquellas empresas con sistemas de control de gestión que les permitan anticipar o detectar problemas financieros.
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  Relación con bancos (pool bancario)


  Se considera que hay menos riesgo si una empresa trabaja con diversos bancos, por dos motivos:


  
    	Si una empresa tiene una necesidad imprevista de deuda adicional, ésta puede ser adquirida proporcionalmente entre sus diferentes bancos, diversificando así el riesgo en varias entidades.


    	Si una empresa tiene varios bancos, tiene una mayor madurez en términos de relaciones bancarias.

  


  Que una empresa tenga un solo banco no es bueno ni para el banco ni para la empresa. Por ejemplo, un cambio de política de riesgo del banco puede significar que a la empresa no se le autorice una financiación, aun cuando su generación de caja sea sólida. También puede llevar a una situación monopolística del banco en términos del precio de la financiación.
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  También se estudiará la madurez financiera de una empresa en términos de la sofisticación del tipo de deuda que tiene. Una empresa que sólo se haya financiado a corto plazo tiene un nivel de madurez financiera inferior a otra empresa que, además de financiarse a corto plazo, tiene otros tipos de financiación como el leasing o renting o que, además de tener operaciones de deuda bilaterales (es decir, deuda otorgada por un único banco), tiene operaciones sindicadas de deuda (es decir, una misma deuda financiada entre varios bancos).
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  Tamaño de la empresa


  Se considera que hay más riesgo en las empresas pequeñas. Está probado históricamente que el tamaño de una empresa afecta a su viabilidad futura, porque las empresas pequeñas han mostrado una mayor probabilidad de quiebra que las grandes empresas. El tamaño de una empresa se puede medir en función de su nivel de facturación o beneficio en términos relativos al sector de mercado en el que opera.
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    Anexo 3


    Capitalización y descuento. VAN y TIR, conceptos básicos de valoración de proyectos de inversión

  




  
  A lo largo de las páginas anteriores hemos repetido numerosas veces que el concepto financiero más importante es la caja y que la valoración de cualquier proyecto empresarial debe hacerse considerando la caja futura que el proyecto generará. Este método se denomina descuento de flujos de caja (Discounted Cash Flow).


  Para revisar este método de valoración de una forma rigurosa, vale la pena repasar los conceptos financieros básicos sobre los que se fundamenta. Estos conceptos son:


  
    	El valor del dinero en el tiempo: capitalización y descuento


    	El valor actual neto (VAN)


    	La tasa interna de retorno (TIR)

  


  El valor del dinero en el tiempo: capitalizar y descontar


  El dinero tienen un precio en el tiempo, es decir, si una persona dispone de una cierta cantidad de dinero, puede optar por colocarla bajo su cojín y gastarla cuando le convenga, o puede optar por colocarla en un depósito de una entidad financiera y recibir a cambio una compensación por este depósito, que denominamos interés. El banco toma prestado el dinero a este tipo de interés y lo presta a los que lo necesiten, para sus negocios, a un tipo de interés superior. Por lo tanto, una persona que dispone de 10.000€ y los pone a plazo de un año en un depósito bancario al 3% tendrá al final del periodo 10.300€


  Si no retira el depósito y lo deja un año más, al final del segundo año habrá acumulado la cantidad de 10.609€. Y se puede repetir el cálculo por tantos periodos como se crea conveniente.


  Con este sencillo ejemplo podemos deducir que la expectativa de recibir 10.609€ dentro de dos años equivale a tener 10.000€ hoy, cuando el tipo de interés es el 3%. O, dicho de otro modo, recibir 10.609€ dentro de 24 meses, descontados al 3%, equivalen a 10.000€ hoy.


  Recordemos que las fórmulas que nos ayudan en estos cálculos de descuento son las siguientes:


  C1=Ci+(Ci·i)=Ci·(1+i)


  C2=C1+(C1·i)=C1·(1+i)=Ci·(1+i)·(1+i)=Ci·(1+i)2


   


  Donde:


  
    	Ci = Valor inicial del capital


    	C1 = Valor al final del periodo 1


    	C2 = Valor al final del periodo 2


    	i = tipo de interés

  


  El ejercicio de calcular el valor a final de un periodo futuro sin retirar la suma meritada de intereses se denomina capitalización a tipo de interés compuesto.


  Del mismo modo, si quisiéramos hacer el ejercicio contrario y saber cuánto valdría hoy (Ci) una cantidad que cobraremos al final del segundo año (C2) cuando el tipo de interés es del i%, podemos realizar el cálculo aislando Ci de la fórmula anterior:


  Ci = C2 / (1 + i)2


  El ejercicio de calcular el valor presente de un ingreso futuro se conoce como descuento a tipo de interés compuesto.


  
    Capitalizar es calcular el valor futuro de una cantidad de dinero a tipo de interés compuesto. Descontar es calcular el valor presente de una cantidad de dinero a un tipo de interés compuesto
  


  Valor actual neto (VAN)


  Imaginemos que una empresa está estudiando invertir 1.800.000€ en la compra de una máquina que le generará 300.000€ de flujos de caja futuros en los próximos 9 años. ¿Debería la empresa invertir en esa máquina? A simple vista estaríamos tentados a hacer un cálculo sencillo y decir que sí debe comprar la máquina, porque el total de los flujos de caja futuros (2.700.000€) son superiores a la inversión inicial. Sin embargo, la suma de 1.800.000€ a invertir es una cifra a fecha de hoy, mientras que 300.000 € es una cifra anual a recibir al final de cada uno de los 9 periodos futuros. Por lo tanto, es preciso comparar el valor actual de la inversión con la suma de los valores descontados a fecha de hoy de cada uno de los importes a recibir en los años futuros.


  
    El valor actual calcula el valor presente de un determinado número de flujos de caja futuros originados por una inversión. La metodología consiste en descontar en el momento actual (es decir, actualizar mediante una tasa) todos los flujos de caja futuros de la inversión y sumarlos. Si a este valor se le resta la inversión inicial, el valor obtenido es el valor actual neto de la inversión
  


  El VAN determina la equivalencia en el momento 0 de los flujos de caja futuros que generará una inversión y compara esta equivalencia con el desembolso inicial. Cuando el resultado de este cálculo es positivo, es decir, los flujos futuros descontados son más grandes que el desembolso inicial, entonces es recomendable que la inversión se lleve a cabo, ya que la inversión está creando valor.


  Cuando una empresa tiene diferentes proyectos de inversión alternativos y no tiene los fondos suficientes para llevar todos a cabo, es recomendable calcular el VAN de cada uno de ellos y seleccionar los que tengan un VAN más alto. En ningún caso es un buen negocio emprender un proyecto con un VAN negativo.


  La fórmula que nos permite calcular el valor actual neto es:
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  Donde:


  
    	FCk representa los flujos de caja a cada periodo k


    	I0 es el valor del desembolso inicial de la inversión


    	n es el número de periodos considerado


    	t es la tasa de descuento

  


  El resultado de este cálculo se interpreta de la siguiente manera:


  
    	Si el VAN > 0 (positivo): la inversión producirá ganancias por encima de la tasa exigida (t), el proyecto se puede aceptar.


    	Si el VAN </=0 (cero o negativo): la inversión no añade valor monetario por encima de la tasa exigida (t), el proyecto debería ser rechazado.

  


  Cualquier hoja de cálculo de las disponibles en el mercado facilita este proceso de cálculo y permiten realizarlo de una forma muy sencilla.


  Tasa interna de retorno (TIR)


  Cuando calculamos un VAN, tomamos una decisión previa, que es determinar la tasa de descuento a aplicar (habitualmente el coste medio ponderado de los recursos: WACC). Sin embargo, podemos encontrarnos en situaciones en las que conocemos los valores futuros a obtener de un negocio y sabemos también la inversión inicial, pero en lugar de querer descontar estos flujos futuros para obtener su valor actual, lo que queremos saber es qué rentabilidad nos daría esta inversión si la realizáramos.


  Podemos definir la TIR como la tasa de descuento que iguala el valor descontado de los flujos futuros al valor inicial de la inversión. Es decir, da un VAN igual a cero:
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  Como vemos en la fórmula, la TIR se obtendría aislando la t de la ecuación del VAN cuando este tiene un valor de cero. (No hace falta describir la fórmula, puesto que las hojas de cálculo con las cuales se construyen los modelos facilitan esta fórmula ya programada, de forma que es muy fácil trabajar con ella).


  
    La TIR o tasa interna de retorno es una herramienta financiera para la toma de decisiones de inversión utilizada para determinar la preferencia entre varias opciones de inversión, seleccionando aquellas que tengan una TIR superior
  


  El criterio general para saber si es conveniente realizar una inversión es el siguiente:


  
    	Si TIR > K, conviene realizar la inversión porque tiene una rentabilidad superior a la rentabilidad mínima exigida (K = coste medio ponderado de los recursos invertidos en la empresa, también conocido como WACC o coste medio ponderado de capital).


    	Si TIR < K, no conviene hacer la inversión porque tiene una rentabilidad menor a la rentabilidad mínima exigida (K) que es equivalente al coste medio de los recursos.

  


  Ejemplo de análisis de inversiones


  Caso A: Compra de una máquina


  Retomemos el ejemplo de la introducción, supongamos que una empresa está estudiando invertir 1.800.000€ en la compra de una máquina y tiene dos alternativas de inversión:


  
    	Por un lado, tiene una oferta de un modelo con una vida útil de 9 años y los técnicos han estimado que generará unos ahorros que mejorarán el flujo de caja en 300.000€ anuales durante su vida útil.


    	Por otro lado, tiene un modelo alternativo con una vida útil de 6 años y que generará unos ahorros que mejorarán el flujo de caja en 425.000€ anuales.

  


  ¿Cuál es la decisión de inversión correcta? A simple vista la primera alternativa mejorará la caja en 2.700.000€, mientras que la segunda lo hará sólo en 2.550.000€. Con este cálculo, la decisión sería invertir comprando el modelo 1. Pero si aplicamos el cálculo del VAN a cada alternativa, tal y como se muestra en los cuadros siguientes, vemos que la decisión correcta es la 2, puesto que la 1 tiene un VAN negativo y la 2 positivo.
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  Caso B: Compra de un activo financiero


  Imaginemos ahora que un inversor tiene dos opciones para invertir sus ahorros, que suman un total de 1.800.000 €, y debe decidir cuál de las dos le es más rentable:


  
    	La primera opción es la compra de un bono que le ofrece una renta del 10% anual y la devolución del principal al final del año 9


    	La segunda opción es un préstamo participativo en una empresa con un rendimiento anual variable creciente y garantizado, tal y como se indica en el cuadro adjunto, con la devolución del principal también al final del año 9.

  


  ¿Cuál es la decisión de inversión más interesante? Para averiguarlo, vamos a aplicar el cálculo de las TIR y ver cuál de las dos alternativas tiene una rentabilidad más elevada.


  Al calcular la tasa interna de retorno de cada alternativa vemos que la segunda opción tiene una TIR del 11%, mientras que la primera la tiene del 10%. Por lo tanto, si los dos activos tienen un nivel de riesgo similar, la opción más adecuada es la segunda.
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    Anexo 4


    El descuento de flujos de caja (Discounted Cash Flow)

  




  
    El método más empleado por los analistas financieros, y el más correcto técnicamente, es el del descuento de flujos de caja (DCF). Este método se fundamenta en un principio financiero muy claro y sencillo: un inversor que se plantee comprar una empresa debe considerar que la empresa es un activo financiero que requiere un desembolso inicial, el precio que se pagará, y que generará unos ingresos periódicos a lo largo del plazo de vida de la inversión. Estos ingresos se representan en los flujos de caja esperados del negocio.


    El ejercicio que nos proponemos hacer en esta sección es detallar el procedimiento para llegar al valor de la empresa. Por eso debemos seguir los siguientes pasos:


    
      	Calcular los flujos de caja esperados (ejercicio que supone también determinar el periodo de análisis, es decir, cuántos años a futuro vamos a incluir en el modelo).


      	Calcular el valor terminal de la empresa.


      	Determinar la tasa de descuento.


      	Calcular el valor del negocio.

    


    Calcular los flujos de caja y el periodo de análisis


    Para estimar los flujos de caja necesitamos realizar un ejercicio de planificación financiera que ya hemos comentado previamente en este libro. Sin embargo, no hemos hecho ninguna referencia al periodo de análisis y nos hemos limitado a utilizar un periodo de 5 años. La verdad es que cuando se hace el ejercicio de planificación financiera para uso interno de la empresa, 5 años es un periodo suficiente. Vivimos tiempos en que los escenarios cambian a gran velocidad y 5 años es un periodo más que suficiente para poder realizar un buen análisis. Pensamos, pues, que 5 años es el periodo adecuado para el análisis, pero también es cierto que hay analistas que prefieren hacer los cálculos utilizando un periodo de 10 años. Por ello, para facilitar al lector una orientación práctica, podemos concluir que 5 es el periodo mínimo de análisis y 10 sería el máximo. La decisión del plazo entre 5 y 10 la tomará el analista en función de las características de la operación.


    Imaginemos un negocio estable que tiene unas perspectivas de crecimiento del 5% en los siguientes años y no prevé inversiones significativas.; en este caso, 5 años parecería una buena decisión. Por el contrario, si imaginamos otro negocio que está implantando una nueva tecnología que le permitirá crecer al 10% anual a partir del cuarto año y que debe realizar una inversión en una nueva planta entre el segundo y tercer año, en este caso el periodo de análisis debería ser de entre 7 y 10 años.


    Estimar el valor terminal del negocio


    Sea cual sea el periodo estimado entre 5 y 10 años, la verdad es que las empresas tienen una vida superior a 10 años. Por lo tanto, es preciso considerar, de alguna manera, que el negocio seguirá rindiendo más allá del periodo de análisis.


    Para poder valorar la empresa más allá del periodo establecido se utiliza una técnica financiera que denominamos cálculo del valor terminal del negocio y que considera que, a partir del último año de análisis, el negocio entra en una fase de estabilidad, con un cash flow fijo.


    Para calcular el valor terminal tomamos el último cash flow, consideramos que tendrá una tasa C de crecimiento perpetuo (habitualmente entre el 3 y el 5%) y aplicamos la siguiente fórmula:


    VT = FCn · (1+C) / (t – C)


    Donde:


    
      	VT = valor terminal


      	FCn = cash flow estimado para el último periodo.


      	C = tasa de crecimiento perpetua del cash flow.


      	T = tasa de descuento con la que actualizaremos el valor terminal.

    


    
      El valor terminal es la valoración que realizamos del negocio al final del último año del periodo de análisis. Se calcula como el valor actual de una renta permanente (el cash flow del último periodo) que crecerá a una tasa fija (la tasa de crecimiento del CF) de forma perpetua
    


    Estimación de la tasa de descuento


    Para encontrar el valor presente de un flujo debemos actualizarlo a fecha de hoy usando una tasa de descuento. ¿Cuál es la tasa de descuento a utilizar? Esta pregunta es, sin duda, la pieza clave de la valoración, puesto que un modelo de DCF tiene una enorme variación dependiendo de la tasa de descuento. Una tasa del 15% dará un valor sustancialmente diferente, en este caso más elevado, que si aplicamos una tasa del 20%. ¿Cómo determinamos el tipo de descuento?


    Hay decenas de artículos y documentos académicos que tratan este tema, que entre los profesionales y los profesores de finanzas causa siempre mucha polémica. A efectos de esta guía, proponemos una aproximación muy práctica y sencilla que, teniendo en cuenta los fundamentos teóricos y conceptuales del tema, nos permita obtener una tasa de descuento muy fiable y con pocos cálculos.


    Al lector que desee profundizar en los fundamentos teóricos y académicos de este tema, le proponemos consultar el anexo 5, donde hemos incluido un breve resumen de la teoría sobre el coste medio ponderado de capital, CMPC, o en inglés WACC, (Weigthed Average Cost of Capital)


    El fundamento teórico para definir una tasa de descuento es el binomio rentabilidad-riesgo. Es decir, inversiones con mayor riesgo deben ofrecer una rentabilidad superior. Por lo tanto, el cálculo de la tasa se puede presentar con la siguiente ecuación:


    
      Tasa de descuento = tasa libre de riesgo + prima de riesgo
    


    La tasa libre de riesgo es la tasa con la que los inversores pueden invertir con la seguridad de que podrán recuperar el dinero, además de una cantidad adicional en concepto de intereses. La tasa libre de riesgo se concreta en el tipo de interés de bonos a largo plazo de estados que tienen un elevado nivel de solvencia como son los Estados Unidos o Alemania.


    La prima de riesgo es la rentabilidad adicional que un inversor exigirá a la operación una vez establecido el perfil de riesgo. El modelo de las cinco C nos proporciona un marco de análisis para establecer el perfil de riesgo de una empresa mediana o pequeña.


    Las empresas de calificación de riesgo (Standard and Poor’s, Moody’s y Fitch) se dedican profesionalmente a evaluar el riesgo de las empresas cotizadas, las emisiones de bonos y a las administraciones públicas.


    La forma sencilla que proponemos para calcular la prima de riesgo de una pyme es convertir esta prima en un multiplicador, de forma que, en función del perfil de riesgo, podamos aplicar uno u otro multiplicador para obtener la tasa de descuento, según la siguiente fórmula:


    
      Tasa de descuento (t) = tasa libre de riesgo x multiplicador de riesgo
    


    El multiplicador, pues, es un factor que determina el riesgo de la nueva inversión. Para hacerlo práctico y sencillo, siguiendo lo indicado por Francisco López Martínez, en su libro Valoración de empresas: una introducción práctica (Libros de Cabecera, 2014), proponemos los siguientes valores para el multiplicador en función del tipo de empresa que se pretenda adquirir:
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    Cálculo del valor de la empresa


    Llegados a este punto, ya podemos realizar el cálculo que nos dé el valor que estamos buscando. Seguiremos con la empresa TILSA, que nos está sirviendo de apoyo para presentar de forma numérica los cálculos que estamos describiendo.
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    En primer lugar, obtenemos los flujos de caja esperados del ejercicio de planificación financiera.


    En segundo lugar debemos estimar la tasa de descuento y, por tanto, buscamos la tasa libre de riesgo de los bonos del estado alemán a 20 años: un rendimiento de 3,34% (esta tasa tiene ligeras fluctuaciones diarias). A continuación determinamos el nivel de riesgo de la empresa para aplicar el multiplicador adecuado. Se trata de una mediana empresa industrial sin ventajas competitivas significativas y con un fuerte endeudamiento, por lo que la consideramos con un nivel de riesgo 7. Como resultado, un rango de tasas de descuento que oscila entre el 16,7% (3,34 x 5) y el 20,04 (3,34 x 6).


    En tercer lugar, calculamos el valor terminal, que corresponde al valor de la empresa más allá del periodo presupuestado, con la fórmula que ya conocemos y aplicando la tasa de descuento del 20%:


    VT = FCn · (1 + C) / (t – C)


    Donde:


    
      	VT = valor terminal = 29.172.389 €


      	FCn = cash flow estimado para el último periodo = 4.826.189 €


      	C = tasa de crecimiento perpetua del cash flow = 3%


      	t = tasa de descuento con la que actualizaremos el valor terminal = 20%

    


    El cuarto paso es calcular el valor actualizado de los flujos de caja estimados, incluyendo el valor terminal, tal y como se muestra en el cuadro adjunto.
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    Calculamos el valor actual de los flujos de caja futuros para el accionista (VAFCe) con la siguiente fórmula:
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    Donde:


    
      	FCek = flujo de caja disponible para el accionista en el periodo K presupuestado.


      	t = la tasa de descuento.


      	K = periodo presupuestado.


      	VAFCe = valor actual del flujo de caja futuro.

    


    El valor actual de los flujos de caja futuros se obtiene por la suma de los flujos de caja futuros descontados aplicando la fórmula anterior. El valor actual de los flujos de caja futuros descontados asciende a 5.661.949 € y el valor actual del valor terminal asciende a 9.750.257 €. Así, el valor total de la empresa, a una tasa de descuento del 20%, se compone de la suma de los dos valores y asciende a 15.412.206 €, tal y como se muestra en el cuadro anterior.


    Para acabar, y como que tenemos un modelo montado, podemos estimar el valor máximo si aplicamos la tasa de descuento del 16,7% para tener el rango de valores completo.


    
      Podemos comprobar que el rango es amplio, 5,28 millones de euros de diferencia entre la tasa de descuento superior y la inferior, lo que nos confirma la sensibilidad del modelo a la tasa, puesto que una diferencia de 3,34 puntos produce una diferencia de 5,28 millones, es decir 1,5 millones, aproximadamente, de diferencia en precio por cada 1% de variación en la tasa de descuento
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    Anexo 5


    Cálculo del coste medio de capital o WACC (Weighted Average Cost of Capital)

  




  
    El mundo académico y las escuelas de negocios sostienen que el coste medio de capital de cada empresa es la forma más correcta de calcular la tasa de descuento para el análisis de inversiones y la valoración de empresas.


    El fundamento financiero que guía este método es que las diferentes tasas de interés que tienen los recursos financieros que usa una empresa son una buena medida del riesgo intrínseco de la empresa tal y como la ven los mercados. Por lo tanto, a la hora de hacer un cálculo actualizado de los flujos de caja futuros, el valor medio de estas tasas es el mejor indicador posible para realizar el cálculo. Una forma sencilla y práctica de proceder en la aplicación de este método es la siguiente:


    
      	Coste de la deuda. Para calcular el coste de la deuda se usan los tipos de interés de los contratos con los bancos, haciendo un ajuste para la tasa de impuestos. Como los intereses que se pagan al banco son deducibles a efectos fiscales, el coste real de la deuda es el tipo nominal menos la tasa de impuestos. Es decir :


      	Cd = i · (1- * Tr), donde Cd es el coste de deuda, i es la tasa de interés y Tr es la tasa impositiva.


      	Así, el tipo medio ponderado de la deuda será el resultado de aplicar a cada saldo vivo de deuda su tipo de interés nominal corregido por la tasa impositiva y hacer la ponderación en relación a su participación en el total.


      	Coste del capital. Para calcular el coste del capital se utiliza un modelo académico que se denomina CAPM (Capital Assets Princing Model), desarrollado por los economistas Marckowitz, Miller y Sharpe, que recibieron el Nobel en 1990 por este trabajo.

    


    Este modelo dice que el precio de un activo financiero, las acciones de una compañía, se calcula, como ya sabemos, descontando los flujos futuros esperados a una tasa K que se compone de los siguientes elementos:


    
      	Rf o tasa libre de riesgo del mercado financiero. Habitualmente la de los bonos del tesoro americano a 20 años.


      	β o beta, el índice de variabilidad del activo en relación a los otras activos cotizados. La β de una acción se calcula por modelos estadísticos y la publican las empresas especializadas en análisis bursátil. Una β de 1,17, por poner un ejemplo, se interpreta como que, ante un movimiento general de la bolsa, al alza o a la baja, la acción tiene una respuesta un 17% superior. Estos datos se encuentran en las webs especializadas en información de bolsa. Por poner ejemplos reales, al momento de escribir estas líneas, las acciones de IBM en la bolsa de Nueva York tienen una β de 0,70 que indica cómo fluctúa el valor en relación al índice S&P 500, las de Microsoft tienen una β de 1,05 y las de Google de 1,17.


      	RM, el rendimiento medio del mercado. En la bolsa de Nueva York sería el rendimiento anual del índice S&P o Dow Jones y en España del IBEX 35.

    


    Por lo tanto, el coste de capital K resultante sería:


    K = Rf + β (RM - Rf)


    Una vez tenemos los tipos de interés (coste de la deuda) y la tasa de coste de capital, para calcular la WACC debemos encontrar la media ponderada en función de los volúmenes de cada recurso financiero que tenemos en el balance de la empresa.


    Como puede comprobar el lector, este modelo es bastante sofisticado y requiere de una serie de datos que sólo están disponibles para empresas cotizadas. Aun así, actualmente hay fuertes discusiones teóricas sobre las siguientes cuestiones, en las que no se ha llegado a un acuerdo generalizado:


    
      	¿Tomar la tasa de interés actual de los contratos con los bancos o tomar una tasa futura estimada en función de la previsión de los tipos de interés a largo plazo?


      	¿Tomar la estructura de capital/deuda actual de la empresa o la estructura óptima a la que se tiende?


      	¿La β calculada para una acción, en función de datos estadísticos reales de la bolsa, es una buena predicción de su comportamiento futuro? Hay estudios muy sólidos que demuestran que no.

    


    Una encuesta reciente de la AFP (Association for Financial Professionals) investigando el uso del WACC en empresas americanas concluyó que entre las 400 empresas que respondieron al cuestionario había más de 20 formas diferentes de hacer el cálculo.


    Por estos motivos consideramos que aplicar este método a empresas medianas o pequeñas no cotizadas requiere el establecimiento de hipótesis para estimar los parámetros necesarios, y esto provoca que el modelo tenga un componente tan subjetivo que no supone una mejora respecto al método alternativo que hemos propuesto en esta guía y que denominamos tasa de descuento del inversor.


    Aun así, consideramos que el fundamento teórico del modelo es el correcto. Es decir, la tasa de descuento se fija sobre una tasa libre de riesgo más una prima. Lo que proponemos es que, para pymes no cotizadas, la prima de riesgo se defina en función de unos criterios rigurosos pero menos matemáticos.


    
      Cuando las empresas calculan las TIR o los VAN de sus proyectos, lo más adecuado es usar la WACC, ya que es, sin duda, la mejor referencia para evaluar un proyecto. Si el proyecto tiene un VAN positivo y mayor que su WACC, estará creando valor, y lo mismo sucederá si la TIR del proyecto es superior a la WACC de la empresa. Para empresas no cotizadas, una forma fácil de calcular su coste de capital (K) es utilizar un hipotético ROE (rentabilidad sobre los fondos propios). Como resultado, tendríamos que el coste medio ponderado de los recursos de la empresa sería el coste de la deuda, corregido por la tasa impositiva y ponderado por su participación sobre el total, más el ROE esperado ponderado por la participación del capital en el total
    

  




  
    Anexo 6


    Comparativa de métodos de valoración

  




  
    En el anexo 4 hemos calculado el valor de la empresa TILSA utilizando el método del descuento de flujos de caja. Ya hemos dicho que es el método más correcto técnicamente y el más utilizado por los profesionales de las finanzas, sobre todo cuando las operaciones son complejas.


    En cualquier caso, en el mundo profesional, la valoración de una empresa se realiza siempre utilizando todos los métodos disponibles y comparando los resultados. Al final, las valoraciones por diferentes métodos deben tener sentido en conjunto y nos ayudarán a ajustar el valor final o el rango de valores en que nos podemos mover.


    Para no repetir la valoración que hemos hecho en el anexo 4, recordamos los valores que hemos obtenido. Aplicando una tasa de descuento del 20,04% el valor ha sido de 15.412.206€ y con una tasa de 16,70%, de 20.660.952€.


    Para hacerlo más simple, trabajaremos con el valor menor: 15.412.206€.


    Necesitamos también la información contable actual de la empresa que mostramos en los cuadros siguientes.
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    DCF y valor neto patrimonial


    La primera reflexión que debemos hacer es cómo compara el valor calculado por el método del DCF con los fondos propios de la empresa y en cuánto valoramos el fondo de comercio. Recordemos que, sea cual sea el método de valoración, al final el valor de la empresa siempre es el resultado de sumar a su valor neto patrimonial un fondo de comercio. Por lo tanto, si hemos calculado el valor de la empresa y le restamos el valor neto patrimonial, conseguiremos el valor del fondo de comercio.


    En este caso, el neto patrimonial al final del año en curso es de 4.680.501€, tal y como muestra el balance, y el valor del fondo de comercio, según la valoración que hemos obtenido aplicando el DCF, es de 15.412.206€ - 4.680.501€ = 10.731.705€.


    Otra forma de conseguirlo es dividiendo la valoración por los fondos propios para encontrar lo que podríamos denominar ratio de creación de valor (RCV), que en este caso sería de 3,3.


    DCF y multiplicador de Ebitda


    Vemos en la cuenta de resultados que el Ebitda del año en curso es de 1.947.924€, y también, en el balance, que la deuda es de 6.743.756€. Por lo tanto, para llegar a los 15 millones de euros que hemos calculado con el DCF, tendríamos que aplicar un multiplicador de 11,3. (Recordemos que con el multiplicador encontramos el VE, valor empresa, y que VE = valor accionas + deuda; por lo que VA = VE – Deuda).


    Esta cifra, superior a 11, es totalmente desproporcionada, pero recordemos también que estamos valorando el futuro de la empresa. Si tomamos la media del Ebitda estimado de los próximos dos años (año en curso más próximos dos años), nos da una cifra de 3,95 millones de euros, lo que reduciría el multiplicador a 5,6. Esta cifra, aunque elevada, está en un rango más aceptable.


    DCF y PER (Price / Earning Ratio)


    La última comprobación la haremos utilizando el PER. Vemos en la cuenta de resultados que el resultado neto (repartible como dividendos) del año en curso es de 144.000 €. Si calculamos el PER usando esta cantidad nos da un valor de 107, que es un valor astronómico ya que esto implica que el inversor tardaría 107 años para recuperar la inversión. De nuevo, calculamos la media entre el año en curso y los próximos dos años (RN de 1,09 millones €) y el PER se sitúa en 14, que continúa siendo bastante elevado aunque ya en un rango mas aceptable.


    Conclusiones y recomendaciones


    Con los cálculos que hemos realizado tenemos los siguientes datos, que presentamos de forma ordenada:


    
      	DCF: 15.412.206€


      	Relación con los fondos propios año en curso: 3,3 veces.


      	Valoración del fondo de comercio: 10.731.705€.


      	Multiplicador Ebitda año en curso: 11


      	Multiplicador Ebitda medio para tres años (año en curso más dos siguientes): 5,6


      	PER año en curso: 107


      	Media PER para tres años (año en curso más dos siguientes): 14.

    


    ¿Qué conclusiones podemos sacar y qué recomendaciones podemos hacer? Si estamos haciendo sólo un ejercicio de valoración, podríamos afirmar que el valor de 15,4 millones de euros obtenido por el método de DCF es elevado y que la planificación financiera tiene supuestos bastantes agresivos. Si éstos se cumplen, el cálculo del valor es correcto, pero hay un riesgo importante de que no lo hagan.


    Si fuéramos la parte vendedora en una transacción de compraventa, deberemos ser bien conscientes de que los 15,4 millones de euros es una cantidad que está en la parte alta del rango de valoración. Si queremos mantener o aumentar este precio, debemos ser capaces de adivinar el valor que tiene nuestra empresa para el potencial comprador (podría tener fuertes sinergias con su negocio actual y estar dispuesto a pagar lo que pedimos) y también ser conscientes de nuestra propia fuerza negociadora, que se concreta en el número de ofertas que tenemos y la urgencia que tenemos de vender.


    Si fuéramos la parte compradora en una operación de compraventa, fijaríamos el precio máximo en los 15,4 millones de euros y aplicaríamos una técnica de gestión del riesgo denominada earn out, que no tiene una traducción concreta en nuestro idioma.


    El earn out es el aplazamiento de una parte del precio, sujeto a que se cumplan ciertas condiciones concretas del plan de negocios. En el ejemplo que estamos utilizando se podría negociar que, aceptando el precio de 15,4 millones, se pagaran 10 millones al contado. Los 5,4 restantes quedarían aplazados y sujetos a que los resultados netos (o el Ebitda) esperados del año +1 y año +2 fueran iguales o superiores a los previstos por el modelo financiero. Este tipo de acuerdos es muy común en las transacciones de compraventa cuando el valor que se pretende obtener está muy determinado por el comportamiento futuro del negocio.


    
      Con este breve ejercicio de comparación, el lector puede entender mejor lo que queríamos decir con aquello de que «la valoración de empresas es más un arte que una ciencia exacta»
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Ao+l Afio+2  Afio+3  Afio+4  Afio+5 valor
Terminal

t=tasade 20,04%
descuento
nominal

c=tasa 3%
esperada de

crecimiento del

negocio

Cajagenerada 319775 2418447  1547.854 5555677 7.045935 42.589.868

Tasade 0,83 0,69 0,58 048 0,40 033
descuento del

periodo=

10k

Caja 266.390 1678358  894.854 2675673 2826889 14.234.767
descontadas

Cajagenerada

Xtasa

descuento

Valor flujos 4.452.667
de caja
descontados

Valor terminal  14.234.767
descontado

Totalvalor  18.687.434
actual de la
empresa

saldovivodela  -4.697.106
deudaal final

delaio5

descontado

Totalvalor de 13.990.328
las acciones
delaempresa
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Tamahodela Muypequefa Pequena Mediana Gran empresa
empresa

Nivel de riesgo Muyalto Alto Medio-Bajo  Bajo
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Ao +1 Afio+2  Afio+3  Afio+d4  Afi0s5 valor
Terminal

t=tasade 16,70%
descuento
nominal

c=tasa 3%
esperada de

crecimiento del

negocio

Cajagenerada 319775 -8.902.547  1547.854 5813627 7.303.885 54.912423

Tasade 0,86 on 063 054 046 040
descuento del

periodo=

10"k

Caja 274014 653911 973907 3134467 3374424 21739296
descontada=

Cajagenerada

xtasa

descuento

Valor flujos 671873
de caja
descontados

Valor terminal  21.739.296
descontado

Totalvalor  22.411.169
actual de la
empresa

Saldovivodela -5.385.402
deudaal final

delaio5

descontado

Totalvalor de  17.025.767
las acciones
delaempresa
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Conceptos

Factores de impacto en el resultado final

Ebitda = Beneficio bruto de explotacién

~ Amortizaciones

Politica de amortizaciones
Antigiedad de los activos

= Aprovisionamientos

Politica de aprovisionamientos agresiva o
conservadora

EBIT = Beneficio neto de explotacién

— Intereses

Volumen de deuda y tipo de interés

BAI = Beneficio antes de impuestos

~ Impuestos

Optimizacion de la politica fiscal

= Resultado Neto
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Cuota de Cuota de Cuota de mercado entre  Cuota de Cuota de
mercado mercado 10510 primeros mercado  mercado
insignif « entrelos5  dominante
primeros
Nivel de 5 3 2 1
riesgo
Producto  Productosin diferenciacion Producto Producto altamente
conpoca  diferenciado respecto a sus
diferen-  posibles susttutivos
iacion
Nivel de 3 1
riesgo
Clientes Séloun  Concentracidn en pocos  Cartera de clientes muy
cliente clientes diversificada
Nivel de 5 a4 2
riesgo
Proveedores Séloun Concentracién en pocos Pocos Carterade
proveedor  proveedores y dificutad proveedores proveedores
desustitucionde  yfacilidad  muy
proveedores de dersificada
sustitucin
Nivel de 5 3 2 1
riesgo
Equipo. Equipo con falta de Capacidad para Expertoe
profesional experienciay con total implementar pero indepen-
depend exper diente
Nivel de 3 1
riesgo
Sistemas de Nivel de control Sistemas de control con Sistemas
control insuficiente falta de periodicidad muy
avanzadosy
periddicos
Nivel de 3 2
riesgo
Relacién con Séloun Dosotres  Decuatroaseisbancos — Masde seis
losbancos banco bancos bancos
Nivel de 5 a4 3 2

riesgo
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Clientes Unsolo cliente Concentraciénen  Cartera de clientes
pocos clientes bien diversificada

Nivel de riesgo Muy alto Alto - Medio Bajo
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Competencia  Muchos Pocos Oligopolio Monopolio
competidores  competidores

Nivel de riesgo Alto Medio Bajo Muy bajo
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ESTADOS DE CAJA Ao+l Afoe2  Afloe3  Afio+d Afio +5
PREVISIONALES

Resultados netos 1452214 1667655 3277.892 5391193  6.739.634
Amortizaciones 1.094.045 1935956 1935956 1935956 1935956
Cash flow contable 2.546.259 3.603.612 5.213.848 7.32%.149 8.675.590
Variaciones en el activo 174988 -827933 579843  -BI9617  706.636
circulante

Variaciones en el pasivo 676949 578410 153129 238943 247.222
circulante

Total variaciones de 851936 249523 -426.715 -580.674 59.414
circulante

Cash flow operativo 1694322 3.354.089 4.787.134 6746476  8.216.176
Inversiones en activos 0 0 [ 0 0
inmateriales

Inversiones en activos 0 10167300 0 0 0
materiales

Inversiones en activos 0 0 o 0 0
inancieros

cajautilizada 0 10.167.300 ° ° °
eninversiones

Cashflowdisponiblepara  1.694322 -6.813.211 4.787.134 6.746.476  8.216.176
deuday accionistas

Pagos de deuda 2014097 2089336 -3.239280  -932.849  -912.291
Pago de dividendos

Cancelaciones de activos 0 0 o 0 0
financieros a largo

Cash flowde operaciones  2.014.097 -2.089.336 -3.239.280 -932.849  -912.291
financieras

Caja Generada (+) / -319.775 -8.902.547 1547.854 5.813.627 7.303.885
Necesidad Financiera (-)

Ampliaciones de Capital

Captacién de nueva

deuda alargo

Total nuevas operaciones o ° ° ° °
financieras y de capital

saldo inicial de caja 615.507 295732 -8.606.815 -7.058.961 -1245.334
saldo final de caja 295.732 -8.606.815 -7.058.961 -1.245.334  6.058.551
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ESTADOS DE CAJA Afios1  Aflosz  Afios3  Afio+d  Afioss
PREVISIONALES (POST MONEY)

Resultado neto 1452214 1151755 3.277.892 5133.243 6.48L684
Amortizaciones 1094045 1935956 1935956 1935956 1.935.956
Cash flow contable 2546259 3.087.712 5.213.848 7.069.199 8.417.640
Variacionesenel activocirculante  -174.988  -827.933  -579.843  -819.617 706.636
Variaciones en el pasivo -676949 578410 153129 238943  247.222
circulante

Total variaciones de circulante 851936 249523 -426715 -580.674 -459.414
Cash flow operativo 1.694.322 2.838.189 4.787.134 6.488.526 7.958.226
Inversiones en activos o 0 [ [ o
Inmateriales

Inversiones en activos Materiales 0 10167.300 0 0 4
Inversiones e activos Financieros 4 0 0 4 4
Caja utilizada en inversiones 0 10167.300 0 [ 0
Cash flow libre: disponible para 1.694.322 7.329.111 4.787.134 6.488.526 7.958.226
deuday accionistas

Pagos de deuda 2.014.007 208933 3239280 -932.849  -912291
Captacion de nueva deuda 7.000.000

Cancelaciones de activos 4 0 0 0 4
financieros a largo

Cash flow de operaciones 2.014.097 4.910.664 -3.239.280 -932.849 -912.291
financieras

Cajagenerada (+)/ Necesidad  -319.775 -2.418.447 1.547.854 5.555.677 7.045.935
financiera ()

Ampliaciones de Capital o 0 [ [ o
Total nuevas operaciones ° o ° ° °
financieras y de capital

Total caja generada paralos -319.775 -2.418.447 1.547.854 5.555.677 7.045.935

accionistas
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CUENTA DE Afioen Afio +1 Afio+2
RESULTADOS curso

Ingresos Operativos 1 1
Transporte de tank  29.80L030  797% 30472491  825% 42350308  80,1%
containers

Almacenadode tank ~ 5.940.674  159% 4750000  99% 6800316  12.9%
containers

Servicios de 00% 1940307  41%  1998.238  3,8%
transitarios

Otros Ingresos 1656336 44% 1675000  35% 172558  33%
Total ingresos 37398.040 100,0% 47.837.798 100,0% 52.874.390 100,0%
operativos

Alquiler de tank 7936926 21.2% 7202813  151%  8.43.697  160%
containers

Gastos de almacén 4642239 124% 6118236 128% 676792  128%
Transporte portierra  6210.661  16,6%  8.289.223  17,3% 8537900  161%
Transportepormar  9.368.895  251% 13321966  27,8% 13721625  26,0%
Otros costes 2976323 8,0%  2225.624 4%  399L12  75%
Costedelasventas 31135.044 83,3% 37.157.862 77,7% 41456.275 78,4%
Personal 3328850  89% 4444797  9,3% 4578141  87%
otros costes de 986,222  26% 1561700  3,3% 1608551  3.0%
estructura

Total costes 4315072 1L,5% 6.006.497 12,6% 6.186.692  11,7%
operativos

EBITDA 1947928 52% 4.673.439  9,8% 5.231.424  9,9%
Amortizaciones 813783 22% 1094.045  23% 193595  37%
EBIT 1134141 3,0% 3.579.394  7,5% 3.295.467  6,2%
Costes financieros 891851  24%  L4ILOI  30%  806.429  15%
Costes/ingresos 0,0% 0,0% 0.0%
extraordinarios

EBT 242290  0,6% 2167.483  4,5% 2.489.038  4,7%
Impuestos. 98119 03% 715260  15% 821383  L6%
Resultado neto 143172 0,4%  1.452.214  3,0%  L667.655  3,2%
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Accionistas  Muy baja Baja Mediana Alta Muy alta
(solvencia)

Nivel de 5 4 3 2 1
riesgo
Capital (Total/3)
B —————————————em]
CARACTER Puntuacién
Relaciones Irregulares 1vezalafo Formales  Formales Profesionales
conlabanca para conla  conbanca conbanca de
renovar  oficina  deempresas empresas
Nivel de 5 4 3 2 1
riesgo
Transpa-  Informacion Cuentasno  Cuentas  Auditadas  Todo mas
rendia reactivapoco auditadas  auditadas  mds  planificacion
estructurada presenta-  financiera
cién de
empresa
Nivel de 5 4 3 2 1
riesgo
Caracter (Total/2)
BT ————————ra]
GARANTIAS (COLLATERAL) Puntuacion
Tipos de Nulas  Circulante  Patentesy  Edificiosy  Todolo
garantias acciones de terrenos  anterior
filiales
Nivel de 5 4 3 2 1
riesgo
Garantias (Total)
Condiciones competitivas (Total x2)
Cash Flows (Total x3)
Capital (Total x3)
Caracter (Total)
Garantias (Total)

Total riesgo medio (suma/10)
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Afio-2 Ultimo afio A
Ventas 1800.000,0 100%  3.000.000,0 100%  67%
— Costes directos 13500000 75% 24500000  82%  81%
Margen Bruto 4500000 25% 5500000  18%
~ Costes de estructura 3300000 18% 4200000 14% 27%
Beneficio de explotacién 1200000 7% 1300000 4% 8%
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AcTivo Afio en curso Afio +1 Ao +2

Tank containers 14153943 551% 14153.943  578% 20.321.243  73.2%
Equipamiento deoficina  3.043.928 3043928 3.043.928
(Depreciacién 1305060 -51% 2399105  -9,8% -4.223953  -127%
acumulada)

Total activos 15.802.811  61,8% 14.798.766 60,5% 23.141.218  69,6%
materiales

Activos intangibles L1076 43%  LULO76  45%  LULOZ6  3,3%
(Amortizacién 0.0% 0 00% L1038 -03%
acumulada)

Total activos L1076 43% L1076 4,5%  999.968  3,0%
Inmateriales

Total activos 17.003.887  66,1% 15.909.842 65,0% 24.141.186 72,6%
Clientes 6838760 266%  7.863748  321%  B.69L681  262%
Activos financieros a 0.0% 0,0% 0,0%
corto

Otrosactivos 1247604 49%  397.604  16%  397.604 1%
corrientes

Totalactivosacorto 8.086.364 31,5%  8.261.352 33,8%  9.089.285  274%
Cajaytesoreria 615507  24% 205732 1,2% o 0,0%
Total activo 25705758  100% 24.466.926 100% 33.230.470  100%

PASIVO Afio en curso Aiio +1 Afio+2

Capital 4.499.926 175% 4.499.926 18,4% 4.499.926 13,5%
Reservas 36.403 0,1% 180.575 07% 1.632788 4,9%
Resultado aiio fiscal 144172 0,6% 1452.214 59% 1.667.655 5,0%
Fondos propios 4.680.501  18,2% 6.132.714 25,1% 7.800.370 23,5%
Deuda con bancos a 3.261.311 12,7% 2.175.287 8,9% 1.089.263 3,3%
largo

Deuda leasing 7.151.493 27.8% 6.223.420 25,4% 5.220.108 15,7%
‘compra tanques

Pasivos a largo 10.412.804 40,5% 8.398.707 34,3%  6.309.371  19,0%
plazo

Deuda bancaria a 3.482.445 13,5% 3.482.445 14.2% 3.482.445 10,5%
corto

Proveedores 5.929.740 23,1% 5.252.792 21,5% 5.771.188 17,4%
0tros pasivos a corto 1.200.268 47% 1.200.268 49% 1.260.281 3,8%
Pasivos corrientes 10.612.453  41,3%  9.935.505 40,6% 10.513.915 31,6%
Necesidad 0,0% o 8.606.815
financiera

Total pasivo 25.705.758 100% 24.466.926 100% 33.230.470 100%
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Diferenciacién

Producto sin

Producto con poca

Producto altamente

diferenciacion diferenciacién diferenciado
respectoa sus
sustitutivos
inmediatos
Nivel deriesgo  Alto Medio Bajo
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sofisticacién Solodeudaa Deudaa  Deudaa  Deudaa Todotipode
bancaria corto cortoy cortoya cortoya deuda
puntual-  largo largo
mentea  (operacio- (operaciones
largo  nessimples) sindicadas)

Nivel de 5 a4 3 2 1
riesgo
Tamafiodela Muypequeia Pequefia  Mediana Gran Empresa
empresa
Nivel de 5 4 3 2
riesgo

Condiciones (Total/12)

casHFLOW Puntuacion
Ratio deuda >5 entre4y5 entre3y4 entre2y3 <2
neta/ Ebitda
Nivel de 5 a4 3 2 1
riesgo
Ratio <13 entreldy entrel5y2 entre2y3 >3
cobertura 15
servicio dela
deuda
Nivel de 5 a 3 2 1
riesgo

Cash Flows (Total/2)

CAPITAL Puntuacién
Ratio de >4 entre3y4 entre3y2 entre2yl <1
endeuda-
miento
Nivel de 5 4 3 2 1
riesgo
Acconistas  Muchosy  Muchosy  Medio  Pocosy  Accionista de
(niimero) desorga-  organizados organizados  referencia
nizados
Nivel de 5 4 3 2 1

riesgo
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Xvz.5A Afio-1 Afio-2 Afio en curso

Ventasdevino 5286114  9515% 6.263034  97.23% 7.259.347  99,97%

Ventas de uva 345786 622%  455.678 707% 567432 7.81%

Otros ingresos 134.888 243%  160.867  250%  160.867  222%

- Descuentos 211.445 381 438412 68% 725935  10,00%
comerciales

Totalventas  5.555.344 100,00% 6.44L167 100,00% 7.261711 100,00%

netas

Compras de wva 137391 2,47% 125945 196%  559.630 771%

Otrasmaterias 1624397 2924% 1673129  2598% 1723323 2373%

primas

Costes directos 638886 1,50%  659.025  10.23% 679699  936%

de personal

Total costede  2.400.674  43,21% 2.458.099  38,16% 2.962.652 40,80%
produccién

Personal de 553.853 997%  570.469 8.86% 696706  9,59%
ventas

Comisiones 264306 476% 313152 4.86% 362967  5,00%
Transporte 211.445 381% 438412 6.81% 725935 _ 10,00%

Totalcostede  1.029.604  18,53% 132203  20,52% 1785.608  24,59%
ventas

Total costes 3.430.278  61,75% 3.780.132  58,69% 4.748.260  65,39%
directos

Margenbruto  2.125.066  38,25% 2.661.035  41,31% 2.513.451  34,61%
delas ventas

Personal de 441500 795% 495493 7.69% 510358 703%
estructura

Gastosgenerales  345.987 623%  435.678 676%  756.453  10,42%
Provisionespara  168.293 303% 185122 287% 403263 555%
trafico

Total costesde 955780  17,20% 1116.203  17,33% 1.670.074  23,00%
estructura

EBITDA 1169.286  21,05% 1544742  23,98% 843377  11,61%
Amortizaciones 497.650 896% 695789  1080% 586435  8,08%
EBIT 671,636 12,09%  B848.953  13,18%  256.942  3,54%
Resultados 301028 5420 378726 588% 412544  5,68%
financieros

Resultados 346353 477%
extraordinarios

BAI 370.608  6,67%  470.226 7,30% 501955  -6,91%
Impuesto de 1297127 233% 1645793 2,56% -175.684,3  2,42%
sociedades

Resultadoneto  240.895 43%  305.647 4,7% 326271 -4,5%
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Capitalizacion Valor neto contable Ratio creacion

bursétil a30/10/13  (iiitimo disponible) valor (RCV)
1BM 199.499 18984 105
Inditex 74.644 8.482 88
Facebook 89776 12.349 73
Microsoft 296.520 66.363 45
Ford 69.380 15.989 43
Google 286.750 82.989 35
General Electric 266917 84.653 32
Exxon 391437 171660 23
Telefénica 59.027 27.661 21
Gas Natural 17.382 11990 14
General Motors 53.520 37.000 14
Repsol 25.522 17.728 14
ACS 7.648 5979 13
BBVA 50.176 43.802 11
Santander 71666 81639 0,9
Acciona 2.652 5.508 05

Las cifras de las empresas espafiolas estdn expresadas en millones de euros y, el resto, en millones

de dolares americanos
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€ ESTRUCTURA ECONOMICA Y FINANCIERA DE LA EMPRESA

1 Hemos analizado en profundidad los iltimos 5 afios si No
y tenemos unaidea clara de

i Nuestro modelo de negocio. Fuentes de ingreso, coste y margenes

ii. Laestructura de margenes (Bruto/Ebitda), su evolucion
y las diferencias con nuestros competidores

iii. El coste de estructura, como ha evolucionado
y las diferencias con nuestros competidores

iv. Los margenes por cliente, haciendo un ABC de clientes por margen

v.  Los margenes por producto, haciendo un ABC de productos
por margen

2 Nuestroplan de negocio incluye acciones para mejorar si NO

i Elmodelo de negocio

ii.  El'margen bruto de los productos

iii. Lagestion de clientes con margenes deteriorados

iv. Laadaptacion del coste de estructura

3 Hemos analizado nuestra situacion patrimonial, si NO
solvencia yriesgo financiero y tenemos una idea clara de

La solvencia patrimonial que tiene nuestra empresa
y las diferencias con nuestros competidores

ii.  La percepcion de riesgo que tienen los mercados
financieros sobre nuestra empresa

iii. EIROAactualy la diferencia con nuestros competidores

iv. EIROEactualy la diferencia con nuestros competidores

4 Nuestro plan de negocio incluye acciones y proyectos para si No

Mejorar la solvencia

ii.  Mejorar el riesgo percibido

iii. Mejorar el ROA hacia un valor objetivo que hemos fijado
previamente

iv.  Mejorar el ROE hacia un valor objetivo que hemos fijado
previamente
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Las finanzas como
instrumento de
gestion de las pymes

Un manual divulgativo para los propietarios,
gerentes y gestores de pymes

Sebastian Barajas
Patricio Hunt
Gloria Ribas

Libros de Cabecera
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D PLANIFICACION Y ESTRATEGIA FINANCIERA

1 Hemos realizado un ejercicio de planificacion financiera si No
a5afios y conocemos

i Lacaja (positiva o negativa) que generaremos en
Tos proximos 5 afios

ii. Laestructura dptima de balance

Las inversiones que debemos hacer y como financiarlas

iv. Lasfuentes definanciacion, capital y deuda

V. LosROA esperados en ese periodo

Vi Los ROE esperados en ese periodo

vii. Elvalor de nuestra empresa utilizando el método Discounted
Cash Flowy comparando el resultado con otros métodos y con la
valoracién de nuestros competidores

2 Hemos definido los siguientes elementos de la estrategia si NO
financiera

i.  Laratio de endeudamiento deseada

ii. Lapolitica de dividendos

iii. Elnombre, tipo de banco y relacion con cada uno

iv. Una presentacién corporativa con todos los elementos que sirva
tanto para la gestién interna como para la comunicacién con
terceros (clientes, proveedores, bancos, accionistas y empleados)

3 Hemos realizado una reflexion sobre Ia po lad de comprar, Si NO
vender o fusionar nuestra empresay hemos decidido

i.  Comprar una empresa para crecer

i, Plantear una fusion con otra empresa

Vender la empresa

iv.  No hacer nada de lo anterior
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Tipo de Ciclicoydealta  Ciclicoy debaja  Poco ciclico  Sin ciclos
sector volatilidad volatilidad

Nivel de Alto Alto Medio Bajo
riesgo
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Proveedores  Unsolo Concentracion Concentracién Cartera
proveedor en pocos en pocos diversificada de
proveedoresy proveedoresy ~proveedores
dificultadde  facilitad de
sustitucionde  sustitucion de
proveedores  proveedores
Nivel de riesgo Muy alto Alto- Medio  Medio-Bajo  Bajo
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Afio-1 Afio-2  Aiio en curso
Resultado neto (de la cuenta de 240.895 305.647 326271
resultados)
Fondos propios (del balance) 4.204.096 4.584.227 4.317.076
ROE = RN/Fondos propios 6% 7% -8%
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Nivelde Multiplicador Tipo de inversién

riesgo

I 1 Inversiones sin riesgo, como los bonos del estado

u 1,5-2,0 Servicios piiblicos basicos

m 2,0-2,5 Servicios financieros y grandes empresas industriales y
comerciales lideres en su sector

W 2,5-3,0 Grandes empresas industriales y comerciales sin liderazgo
ensu sector

v 3,0-4,0 Medianas empresas industriales y comerciales lideres en
su sector

Vi 3,0-50 Medianas empresas industriales y comerciales sin
liderazgo en su sector y con buena rentabilidad y solvencia

Vil 5,0-6,0 Pequefias empresas con buena rentabilidad y solvencia y
medianas empresas con elementos especiales de riesgo
(fuerte endeudamiento, alta competencia, etc.)

vin 6,0-7,5 Pequefias empresas con elementos especiales de riesgo,
como una alta dependencia de clientes o proveedores,
fuerte endeudamiento, etc.

X 7,5-9 Pequefias empresas en industrias muy competitivas y con

bajas barreras de entrada o start-up





OEBPS/Images/cap3img5.png
RATIOS Afioen  Afio+l  Afio+2 Afio+3 Afio+d  Afio+5
curso

Fondo de -1.910.582 -1.378.421 -1.424.630 -997.915 -417.242 6.100.723

maniobra

Ratio de 08 08 09 09 1,0 1,0

liquidez

Ratio de 08 08 09 09 1,0 1,0

tesoreria

Deuda/ a5 3,0 33 19 09 05

Fondos propios

Deuda bancaria/ 68 25 35 19 07 0,1

Ebitda

Rendimiento del 4,4%  14,6% 99%  170%  271%  28,6%

activo (ROA)

Rendimiento del 3%  237%  2L4% 296% 327%  29,0%

capital (ROE)
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Origen %  Aplicaciones %
Inmovilizado inmaterial - 180937 2556%
Inmovilizado material 1162542 16,5%
Inmovilizado financiero - 5.529.396  782%
Total activo circulante - 638.321 9,0%
Fondos propios - 718269 10,2%
Exigible a largo plazo 3121237 44,2%
Exigible a corto plazo 2783144 39,4%
Total 7.066.923 100% 7.066.923 100%
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Relaciéncon  Unsolobanco Doso tres Cuatro oseis ~ Més de seis
los bancos concentratota concentransu  bancos bancos
su actividad actividad concentran su
bancaria bancaria actividad
bancaria
Nivel de riesgo Muy alto Alto Medio - Bajo Bajo
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Afio +1 Afios2  Afi0+3  Afio+d  Afio+5 Valor
Terminal
t=tasade 20,04%
descuento
nominal
c=tasaesperada 3%
de crecimiento
del negocio
Caja generada 319775  -2418.447 1547.854 5.555.677 7.045935 42.589.868
Tasade desauento del 083 069 058 048 040 033
periodo=1/ (+0°k
Caja descontada= 266.390  1678.358 894.854 2.675.673 2.826.889 14.234.767
Caja generada x
tasa descuento
Valor flujos de caja 4.452.667
descontados
Valor terminal 14.234.767
descontado

Total valor actual  18.687.434
de la empresa

saldovivo de la -4.697106
deuda al final del

aiio 5 descontado

Total valor de 13.990.328
las acciones

de la empresa





OEBPS/Images/anex2img8.png
Equipo Equipo con faltade Capacidad para Capacidad para implementar

profesional experienciay con  implementar la la estrategia con alta
dependenciatotal ~ estrategia perocon experiencia e independencia
del accionista experiencia media

Nivelde  Alto Medio Bajo

riesgo
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Fasede Emergente  Creciente Enalza Decreciente  En plena caida
desarrollo

Nivelde  Alto Medio Bajo Alto Muy alto
riesgo
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A CONTABILIDAD

1 Contamos con un ERP implantado que nos permite si No
obtener de forma facil los siguientes informes

La cuenta de resultados analitica

Margenes por producto

Mérgenes por cliente

2 Losprocedimientos contables establecidos nos permiten realizar Si NO
(como minimo) cierres completos cada trimestre

Incluyendo las amortizaciones

Incluyendo las provisiones

Valorando los inventarios

3 Contamos con unsegui

iento presupuestario mensual si No

que nos permiteanalizar

La evolucién mensual de las ventas acumuladas
del mes y del afio

La evolucion mensual de los costes y los margenes
acumulados del mes y del afio

TESORERIA

Contamos con un ERP que nos permite gestionar correctamente  Si NO

los flujos financieros del diaa dia

Los ingresos y cuentas a cobrar con las fechas de vencimiento,
asi como un seguimiento de los atrasos en el cobro

Ellimite de riesgo concedido a cada cliente y gestionar los
excedidos a ese limite

Los pagos, cuentas a pagar y la prevision diaria de los pagos a
realizar

La posicién de caja en fecha, valor y banco

Lasituacién de las lineas de financiacion de circulante (cuentas
de crédito, lineas de descuento, lineas de factoring, etc.)

Vi

El negocio que tenemos con cada banco, media de saldos de las
lineas, compensaciones (impuestos, seguros sociales, pagos y
cobros), intereses y comisiones pagados
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ESTADOS DE CAJA Afio +1 Aiio +2 Afio +3 Afio +4 Afio +5
PREVISIONALES

(POST MONEY)

Resultado neto 1452.214 1151755  3.277.892  5.133.243 6.481.684
‘Amortizaciones 1.094.045 1935956 1935956 1935956 1935956
Cash flow contable 2.546.259 3.087.712 5.213.848 7.069.199 8.417.640
Variaciones en el activo -174.988 -827.933 -579.843 -819.617 -706.636
circulante

Variaciones en el pasivo -676949  S78.410 15320 238943 247.222
circulante

Total variaciones -851.936 -249.523 -426.715  -580.674 -459.414
de circulante

Cash flow operativo 1.694.322 2.838.189 4.787.134 6.488.526  7.958.226
Inversiones en activos [ 0 ) o 0
inmateriales

Inversiones en activos 0 10.167.300 o o o
materiales

Inversiones en activos o o o o o
financieros

Caja utilizada en 0 10.1672.300 ° ° °
inversiones

Cash flowlibre: disponible  1.694.322 -7.329.111 4.787.134 6.488.526  7.958.226
paradeudayaccionistas

Pagos de deuda -2.014.097 -2.089.336 -3.239.280 -932.849 -912.291
Captacion de nueva deuda 7.000.000

Cancelaciones de activos o o o o o
financieros a largo

Cash flow de operaciones  -2.014.097 4.910.664 -3.239.280 -932.849 -912.291
financieras

Caja generada (+) / 319775 -2.418.447 1547.854 5.555.677  7.045.935

Necesidad financiera (-)
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RATIOS Afio-3  Afio-2  Afio-1  Afioen

curso
Fondo de maniobra 2.997.954 3.594.572 2715196 853.131
Ratio de liquidez 21 22 18 11
Prueba del dcido 16 17 13 08
Ratio de apalancamiento total 0,6 06 07 19
Ratio de endeudamiento bancario 0,2 0,2 03 15
Deuda bancaria / EBITDA 0,7 07 29 94
Rendimiento del activo (ROA) 5,7% 5.8% 0,1% 1,4%
Rendimiento del capital (ROE) 5,7% 6,0% -0,3% 19%
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Sistemasde  Nivel de control ~ Sistemas de control con  Sistemas de control muy
control insuficiente falta de periodicidad avanzados y periddicos

Nivel de Alto Medio Bajo
riesgo
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Valoracion
de empresas
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Sofisticacién Sélo Deudaa Deudaa  Deudaa Deudaacortoya
bancaria deudaa cortoy cortoya cortoya largo tanto en
corto  puntual- largopero largocon  operaciones
mentea  séloen operaciones bilaterales como en
largo operacio-  bilaterales ~ sindicadas. Ademés,
nes sindicadas ~ acceso al mercado
bilaterales de capitales (bonos)
Nivel de Muyalto  Alto Medio Bajo Muy bajo
riesgo - Bajo





