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Introduccién y uso del libro -Xi-

Infroduccion y uso del libro
Objetivo

Esta obra persigue explicar los conceptos financieros basicos de una empresa
(finanzas corporativas), es decir, lo que de finanzas deberia saber cualquier
directivo, sea este de marketing, comercial, de recursos humanos, etc. Pretende
transmitir el conocimiento en finanzas necesario para comprender al director
financiero de tu empresa e incluso para hacerle preguntas sensatas.

Su primera edicién ha sido utilizada en los ultimos seis afios en multitud de
programas de formacion de directivos (Executive Education) y MBA, por mas
de 5.000 directivos, en al menos diez paises distintos y en cuatro continentes.
En esta segunda edicion he recogido los muchos comentarios y sugerencias de
participantes y alumnos, de gran utilidad para mejorar su contenido y claridad.

La mayoria de manuales «clasicos» de finanzas adoptan la perspectiva de gran-
des empresas y cotizadas en bolsa. En tal aspecto, este libro es diferente, pues
va dirigido a directivos de empresas «normales», que son mas del 99,5 % de las
existentes en el mundo: empresas que 0 no son grandes o no cotizan en bolsa.

Contenido

» Capitulos 1 y 2. Metodologia basica y sencilla para analizar la cuenta de
pérdidas y ganancias y el balance de cualquier empresa y extraer conclu-
siones orientadas a la toma de decisiones. Cubren también algunos puntos
sobre gestidon del circulante. Estos dos capitulos son esenciales para en-
tender el resto del libro.

* Capitulo 3. Caso para que el lector practique con la metodologia de los
capitulos 1y 2.

» Capitulo 4. Descripcion breve de los productos bancarios para financiacion
empresarial a corto.

Estos cuatro capitulos cubren lo que llamamos Finanzas operativas, o finanzas
de las operaciones ordinarias de la empresa. Es la parte que consideramos mas
importante, pues muestra el efecto de cualquier decision de la empresa (sea en
marketing, produccion, etc.) en la cuenta de resultados y balances.

Los capitulos 5 a 10 cubren lo que llamamos Finanzas estructurales, pues se
refieren a los componentes a largo plazo o mas estructurales del balance: inver-
sion en activo fijo, decisiones de financiacion via deuda o capital y valoraciéon de
la empresa. Estas decisiones se toman solo muy de vez en cuando y solo por
parte del comité de direccion o del consejo de administracion.

» Capitulo 5. Explica los conceptos basicos de calculo financiero, utilizando
Excel. Estas herramientas (pocas) son necesarias para abordar los siguien-
tes capitulos.
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» Capitulo 6. Explica los conceptos y las herramientas que utilizaremos en
finanzas estructurales: cash flow, descuento de cash flows, etc.

« Capitulo 7. Metodologia en cuatro pasos para analizar y, sobre todo, deci-
dir proyectos de inversion.

» Capitulo 8. Ejemplos para que el lector practique con la metodologia de
analisis de proyectos de inversion.

» Capitulo 9. Criterios para decisiones de financiacion: elegir deuda o capital
y las ventajas e inconvenientes de cada alternativa.

» Capitulo 10. Metodologia en cinco pasos para la valoracién de empresas.

Directrices para el lector

Cada capitulo se apoya en los anteriores. Por ello, es importante que el lector
domine cada uno de ellos antes de pasar al siguiente. Ademas, al final de los
capitulos, se incluye un resumen de los puntos principales y preguntas de au-
toevaluacion para que el lector se asegure de entender los puntos clave. Las
respuestas o soluciones se recogen al final de la obra.

La mayoria de explicaciones se basan en mini casos empresariales con su
cuenta de resultados y balances, que se encuentran en los anexos de cada
capitulo, de modo que el lector pueda seguir con facilidad los calculos.

Para disponer de estos anexos en formato electronico con Excel, visitese:
http://blog.iese.edu/martinezabascal/books/

Los anexos en formato electronico se presentan en espanol € inglés y en dos
versiones:

* HACER (TO DO): la mayoria de las celdas estan vacias, para que el lector
haga los calculos.

* HECHO (DONE). Con los numeros ya hechos, el lector puede comprobar
coémo hacer los calculos.

Estilo de redaccioén y presentacion del texto

Se ha empleado una tipografia mas pequefia para los ejemplos y también para
comentarios que, abundando en los conceptos basicos previamente explicados,
amplian la materia tratada.

En algunos capitulos (sobre todo el 9 y el 10) he dejado para los Anexos la ex-
plicacion de temas que, aunque importantes, no son esenciales para el objetivo
del libro.

El estilo de redaccion es muy directo. Intento mantener una conversacion con el
lector en un tono llano y lo mas sencillo posible. A veces, esto puede parecer un
poco abrupto. Me disculpo por ello.
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Cuando me refiero al autor, frecuentemente uso la primera persona del singular
en lugar del habitual plural. Lo hago por dos razones. La primera es que no me
siento tan importante como para usar el «nosotros». La segunda es que si hago
alguna afirmacion arriesgada, la responsabilidad es mia y no de las muchas
personas que me han ayudado con sus puntos de vista. Si se encontrara algun
error, es solo mio y no de mis colaboradores.

Posibles usuarios del libro

* Directivos que quieran conocer lo basico sobre las finanzas de su empresa.

» Profesores y participantes en programas de formacién de directivos en el
area de finanzas. En la web he insertado varios modelos de contenido de
programa (syllabus) de estos cursos, basados en el método del caso.

» Profesores y participantes en programas MBA, para los cursos de analisis
financiero ylo corporate finance. En la web se puede encontrar el disefo
curricular (syllabus) de estos cursos.

* Profesores y alumnos de ultimo curso de carrera (undergrads), en cursos
de finanzas.

Agradecimientos

Esta segunda edicion se ha escrito con la colaboracion del Prof. Aguirreamalloa,
que ha dedicado muchisimas horas a discutir y sugerir conceptos y modos de
decir para mejorarlos. Es de justicia mencionar de forma explicita esa colabora-
cion en la primera pagina del libro. Los Capitulos 3, 9, y 10 han sido redactados
por &l y por mi.

Carlos Ordax (MBA IESE’93) escribi6 el Capitulo 4 y le agradezco su ayuda.

El Prof. Robert Mudida, de Strathmore Business School (Kenia), leyo y reviso
cada capitulo aportando valiosas sugerencias.

Este libro se ha escrito dentro del plan de investigacion y publicaciones del
Center for International Finance, del IESE (CIF). Carlos Sanchez de Ledn, como
Research Assistant, revisé, con paciencia, las pruebas de imprenta, labor ardua
y esencial para el buen acabado del texto.

Mi Assistant, Moénica Trujillo-Bencomo me ha ayudado en el seguimiento del
proceso final.

Muchos de los conceptos de finanzas que aparecen en este libro los aprendi en
el IESE de la mano de los profesores Faus y Tapies, verdaderos maestros. A
ellos, mi agradecimiento.
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CAPITULO

Finanzas operativas (1).
Andlisis y diagndstico

Intfroduccion

Con el término finanzas operativas nos referimos a la financiacion de las opera-
ciones corrientes de la empresa o, en otras palabras, a la financiacion del activo
circulante. Con el término finanzas estructurales nos referimos a la financiacion
del activo fijo y a la estructura financiera a largo plazo (deuda frente a capital).
Los activos fijos, la deuda a largo plazo y el capital son bastante estables y for-
man lo que podriamos llamar la estructura financiera de la empresa. Por el
contrario, el activo circulante puede variar mucho de afio en afio (o de mes a
mes) como consecuencia de cambios en las operaciones de la empresa. Finan-
zas operativas y estructurales forman lo que se conoce como finanzas corpora-
tivas o finanzas de la empresa’.

En los dos capitulos dedicados a finanzas operativas pretendemos:

a) Ofrecer un modelo sencillo de analisis y diagnéstico financiero; es decir,
entender la cuenta de resultados y el balance.

b) Conocer la financiacién necesaria para las operaciones corrientes de la
empresa o, en otras palabras, como financiar el activo circulante.

¢) Realizar previsiones de cuentas de resultados y balances y tomar decisio-
nes para resolver los posibles problemas si los hubiera.

Por analisis financiero, en un sentido amplio, entendemos el analisis de la cuen-
ta de resultados y el balance. En un sentido mas estricto, la palabra financiacion
se refiere a como la empresa se financia y como invierte. En este capitulo abor-
daremos el analisis de la cuenta de resultados y del balance, pero pondremos
mas énfasis en el balance. De hecho, este es uno de los objetivos principales de
este capitulo: mostrar que el balance existe y es importante, aun cuando la ma-
yoria de la gente solo se preocupe de la cuenta de resultados.

Ahora ya podemos empezar con la explicacién de este sencillo modelo de ana-
lisis financiero. Para ilustrar la explicacion, utilizaremos el ejemplo de una em-
presa ficticia: e-computerl@nd?.

Los términos finanzas operativas y estructurales son originarios del IESE (yo los aprendi
del Prof. Faus) y no estan muy extendidos en el mundo empresarial.

En este capitulo, como en el resto de la obra, usaremos un tamafio de letra mas pequefio
para ilustrar los ejemplos o para tratar mas en detalle algunos temas.
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e-computerl@nd es una empresa que vende ordenadores a través de Internet. Ha
crecido mucho gracias a una generosa politica de crédito —ofrece a sus clientes
plazos de pago de entre 60 y 180 dias—, la calidad de sus productos y la entrega
rapida de los mismos. Su sitio web es sencillo, completo y rapido. Los estados fi-
nancieros de la empresa se muestran en el Anexo 1.1. Hemos incluido —en cursi-
va— una serie de ratios y otras informaciones que se analizaran en este capitulo.

1. Andlisis del negocio

Antes de analizar los numeros, lo primero es intentar entender bien el negocio.
Solo si entendemos el negocio seremos capaces de analizar los estados finan-
cieros, que, al final, son un reflejo de las politicas y el comportamiento de la
empresa.

Un analisis de los estados financieros de una empresa sin conocer el negocio
seria puramente teorico y ciego, y probablemente sacariamos conclusiones
equivocadas. Solo un analista experimentado, simplemente examinando los es-
tados financieros de una empresa, podria adivinar de qué negocio se trata y
coémo funciona, pero para ello se requiere mucha experiencia.

Para entender el negocio debemos repasar las principales areas funcionales:
comercial, produccion, personal, estrategia. A continuacién propongo algunas
preguntas sobre el negocio que nos deberiamos formular:

* Ventas y clientes.

— ¢, Qué vende?, jcuanto vende? o ;qué tamano tiene la empresa? Res-
pecto a las ventas, ¢ son estacionales, o uniformes durante todo el afio?,
¢,s0n ciclicas, o estables en tiempos de crisis?

— ¢Aquién vende? Clientes: s son muchos o pocos?, jpequeios o grandes?

* Operaciones y produccion: ¢ la produccion es estacional o uniforme durante
todo el afo?, 4 es produccion bajo pedido o en serie?, el proceso de produc-
cion es largo o corto?

« Direccién y personal: 4 quién es el responsable?, ;tiene experiencia?, ;es
fiable como persona y como directivo?, ;,qué nimero de empleados tiene?

 Estrategia: ventajas competitivas de la empresa o puntos cruciales de su
estrategia; mas sencillo, ¢ por qué le compran a él y no a otra empresa?

Resumen: Este analisis del negocio se podria resumir en tres sencillas pregun-
tas: ¢ qué vende?, ja quién? y i por qué le compran a él y no a otro?

En el caso de e-computerl@nd, disponemos de la siguiente informacion:

e-computerl@nd vende ordenadores a través de Internet a individuos y pequefias
empresas en la regién Mercosur (Brasil, Argentina, Uruguay, Paraguay). En el afio
2011 las ventas fueron de unos 30 millones de reales brasilefios, equivalente a
14 millones de euros.
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La compaiiia subcontrata la fabricacion de ordenadores a ensambladores asia-
ticos, que montan las diferentes partes del ordenador segun las especificacio-
nes de e-computerl@nd. La gama de productos es pequefia, pero de alta cali-
dad. La empresa se esfuerza en vender productos dotados con los mejores
componentes. El sitio web es sencillo, muy informativo y rapido, y requiere
mucha inversion.

El equipo de direccion esta compuesto por los tres fundadores de la compaiia:
dos ingenieros informaticos y una graduada MBA, Carmen Acosta, que ejerce de
directora general. Fundaron la empresa en 2005.

Hasta la fecha, e-computerl@nd ha experimentado un crecimiento considerable,
gracias a los siguientes aspectos clave de su estrategia: calidad del producto a
un precio muy bajo, entrega fiable y rapida, muy buenas condiciones de pago
ofrecidas a los clientes, y calidad de su sitio web.

Armados con esta informacion, ya podemos abordar el analisis de los estados
financieros. Empecemos por la cuenta de resultados.

2. Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias

Clarificacion de la terminologia

Frecuentemente, la cuenta de resultados o cuenta de pérdidas y ganancias®
profit & loss statement (P&L) tiene muchos epigrafes, dificiles de entender y de
tamafo pequefio, es decir, irrelevantes para el analisis. Nuestra primera reco-
mendacion es reducir la cuenta de resultados a sus elementos mas significati-
vos (por tamafo), tipicamente los que aparecen en el Anexo 1.1, lineas 3-14.
Los conceptos mas raros y pequeios de tamano se pueden agrupar bajo el
epigrafe Otros. Si hubiera un epigrafe de importante tamafio cuyo resultado no
entendemos, habria que preguntar al contable. Si el tamafio es pequefio, no
compensa molestarse, pues ese epigrafe no sera relevante para nuestro anali-
sis. Como regla general, cuantos menos epigrafes en la cuenta de resultados,
mas sencillo sera el andlisis®.

Otra recomendacion: usar la unidad numérica adecuada, sean millones o miles
de euros. Utilizar numeros con muchos digitos (algo asi como 105.458.523,22)
dificulta la «visualizacion» de los numeros y hace el analisis mas complicado.
No utilizar decimales: son irrelevantes.

En el nuevo plan contable se le llama cuenta de pérdidas y ganancias: profit & loss (P&L)
—que también se usa mucho en castellano con este acronimo anglosajon—. Nosotros utili-
zaremos indistintamente PyG, P&L o cuenta de resultados.

La cuenta de PyG y el balance los elabora el departamento de contabilidad. Su misién es
dar cuenta detallada de hasta el ultimo céntimo. La misién del directivo es identificar el
problema y resolverlo; para ello no necesitamos mucho detalle, sino mirar el nimero gordo
(«que los muchos arboles no nos impidan ver el bosque»).
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Una dificultad tipica en finanzas, para los que no son financieros, es el uso de
palabras sinonimas para el mismo concepto. O peor todavia, la misma palabra se
usa para conceptos similares pero distintos®. Es frecuente, ademas, que estas
palabras se usen en inglés, con lo que la confusion es aun mayor. Recomenda-
cion: cada vez que veas un término que no entiendas pregunta su significado v,
sobre todo, cdmo se calcula.

Repasemos ahora los principales epigrafes de la cuenta de resultados para
asegurarnos de que todos les damos el mismo significado.

* Coste de mercancias vendidas (CMV), en inglés cost of goods sold
(COGS): es el coste variable de las ventas, tipicamente mano de obra y
componentes®. En euros, el CMV sube o baja (varia) con las ventas. Es
siempre un porcentaje sobre ventas.

* Margen bruto (gross margin): ventas menos CMV. Por definicion, también es
un porcentaje de ventas. Si la competencia es dura, el margen en porcenta-
je se ira erosionando, pues tendremos que bajar precios y no siempre pode-
mos bajar el CMV.

 Gastos operativos, en inglés operating expenses (Opex)’: salarios y otros
gastos fijos (luz, agua, etc.). En teoria, son un gasto fijo, pero la experien-
cia demuestra que cuando suben las ventas también suben los gastos
fijos®.

» Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization (EBITDA): es
el beneficio operativo calculado como margen bruto menos gastos operati-
vos. Es un término muy utilizado hoy en dia, especialmente en multinacio-
nales. La razén es que el director de divisién o de unidad de negocio rara-
mente tiene poder de decision sobre inversiones en activo fijo y sobre
financiacion; por ello, es légico medirlo por el resultado operativo anterior a
los gastos financieros y amortizaciones (sobre los que no tiene poder de
decision). El EBITDA es el cash flow producido por la empresa anterior a
los gastos financieros®.

Ejemplos: patrimonio neto, recursos propios, equity son palabras distintas que indican el
mismo concepto. También, cash flow es un término que indica conceptos diferentes (cash
flow operativo, cash para el accionista, etc.).

En empresas industriales es frecuente incluir dentro de CMV todos los costes directos
(necesarios) de fabricacion, tanto variables como fijos.

Opex por contraposicion a Capex (Capital expeditures). Literalmente, «gastos de capital»
o inversiones de un activo fijo. Una precisién: los Capex no son un gasto, sino una inver-
sion, pero aun asi el término se usa mucho.

En empresas industriales es frecuente incluir los salarios y otros gastos fijos dentro del
CMV. Se incluye la parte de salarios y costes fijos que son costes directos de produccion.
El objetivo es conocer cual es el coste de cada pieza producida.

Tedricamente, el EBITDA deberia ser suficientemente grande para pagar las nuevas inver-
siones, el servicio de la deuda (principal e intereses) y pagar a los socios (dividendos a los
accionistas e impuestos al Gobierno).
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Amortizacion (depreciation): es un coste fijo, pero sin desembolso de caja.

Habitualmente es un porcentaje del activo fijo definido por ley.

Earnings before interest and taxes (EBIT): en castellano se usa indistinta-
mente EBIT o BAIT —beneficio antes de intereses e impuestos—. En el nue-

vo plan contable, resultado de explotacion.

Earning before taxes (EBT) o (BAT) —beneficio antes de impuestos.

Beneficio neto (net income o net profit); en el nuevo plan contable: resulta-
do del ejercicio.

Andlisis de la cuenta de resultados en seis pasos (o tres)

Para el analisis nos concentraremos solo en los niumeros gordos o apartados
principales de la cuenta de resultados. Estos seran los elementos relevantes a
la hora de diagnosticar la situacion de la compafiia y preparar un plan de accion.

Miraremos el concepto (p. €j., crecimiento de ventas), numero y tendencia
(p- €j., 30 %, estable o bajando) y solo después daremos una opinion, si es
posible (positiva, negativa, o ninguna opinién, ya que no siempre se pueden
extraer conclusiones).

1. Ventas.

* Tamanfo de las ventas para tener una idea del tamafio del negocio. Algu-
nas soluciones posibles en grandes empresas no lo son en pequefias
empresas, y viceversa.

» Crecimiento de ventas. El crecimiento puede ser un indicador del poten-
cial del negocio. Pero unas ventas crecientes significaran probablemen-
te unas necesidades financieras crecientes (crédito creciente).

* Observar si las ventas son estacionales (concentradas en pocos meses)
o uniformes, y si son ciclicas (muy sensibles a crisis econdémicas) o no.

. Margen bruto %, calculado como margen / ventas'®. Mira la evolucion de

este ratio y comparalo con el promedio del sector (aunque frecuentemen-
te no es facil encontrar este dato). A menudo los problemas empiezan con
un deterioro del margen. Si no haces nada, tu ventaja competitiva ira des-
apareciendo y el margen bajara poco a poco. Un margen grande (en por-
centaje) suele indicar que no hay muchos competidores. Si el margen %
baja, solo puede ser porque has bajado precios o porque el CMV % ha
subido; si esto ultimo ocurre, solo puede ser porque los componentes o la
mano de obra son mas caros.

% Cuando usamos la notacién margen % nos referimos siempre a margen porcentual bruto/
ventas y no al margen bruto en euros. jCuidado con este término! Muchos calculan el
margen como beneficio neto/ventas, otros como EBITDA/ventas. Por tanto, cuando oigas
la palabra margen, pregunta cémo se calcula, para saber de qué estamos hablando.
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3. Gastos operativos (Opex) o gastos de estructura mas salarios. Calcular en

porcentaje sobre ventas. Mira su evolucion en los ultimos afos para ver si
la empresa controla sus gastos. Compara Opex % con margen %. Habi-
tualmente (no siempre) si una empresa empeora 0 no gana dinero es
porque su margen % es pequefio o porque sus Opex % son grandes.

El margen EBITDA % (calculado como EBITDA / VVentas) se usa mucho en mul-
tinacionales. Es la consecuencia directa de margen menos Opex. Por eso yo
prefiero mirar a estos dos componentes que son la causa. El EBITDA es la
consecuencia.

. Otros numeros gordos en PyG. Probablemente a estas alturas ya tene-

mos una idea clara del PyG mirando solo a las ventas, margen % y
Opex %. Pero a veces hay algun otro numero gordo en la cuenta de resul-
tados que conviene identificar. Echa un vistazo a la amortizacion y su ta-
mafo. Mira también los gastos financieros, tamafio y evolucion.

Rentabilidad. ¢ Gana dinero la empresa?

* Ver el tamafio del beneficio, en euros, y su evolucion. Los porcentajes
pueden engainar. Compararlo, por ejemplo, con el tamafio de la deuda.

Quiza también se puede calcular el cash flow operativo (CFO) = beneficio neto +
+ amortizacion. Compara el tamafo del CFO con el de la deuda y las inversiones
previstas. Esto nos dara una idea de si la empresa produce suficiente dinero para
hacer frente a la devolucién de deuda y las nuevas inversiones y, por tanto, si
queda algo para el accionista.

* Return on sales (ROS) o rentabilidad sobre ventas, calculado como be-
neficio neto / ventas. De nuevo, ver su evolucién y compararlo con el
sector.

* Return on equity (ROE) o rentabilidad de los recursos propios, calcula-
do como beneficio neto / recursos propios del afio anterior (Anexo 1.1,
linea 24, ROE = 630/3.000). El ROE nos proporciona una idea de la
rentabilidad que la empresa da a sus accionistas. EI ROE deberia ser
similar al del sector, o al ROE promedio de las empresas cotizadas en
bolsa. El ROE deberia ser superior al coste de la deuda risk free que
los prestamistas obtienen cuando prestan a la empresa. Los accionis-
tas corren mas riesgo que los prestamistas y, por tanto, deberian obte-
ner mas rentabilidad™. La diferencia entre ROE de la empresa y risk
free rate se conoce con el nombre de risk premium o prima de riesgo.
Asi pues, fijate en la prima de riesgo para ver si vale la pena invertir en
la empresa.

Puedes calcular también el RONA (return on net assets) o rentabilidad de los
activos = EBIT / activo neto. El RONA nos dice la rentabilidad que producen

' Esta es una ley habitual en finanzas, pero que no se cumple cuando los tipos de interés
son muy altos, como suele ocurrir en economias emergentes.



Capitulo 1 Finanzas operativas (1). Andlisis y diagnodstico -7 -

los activos si se financian exclusivamente con capital y sin deuda. Compara el
RONA con la rentabilidad de otras inversiones alternativas, como la bolsa, otros
sectores, etc. Otros sinbnimos de RONA son: el ROCE (return on capital em-
ployed) y ROI (return on investment).

6. Por ultimo, trata de identificar los riesgos o qué puede ir mal (p. €j., ba-
jada de ventas, de margenes, subida de costes, etc.). Hay dos tipos de
riesgo:

* Riesgo operativo, o cuan sensible es el EBIT a cambios en ventas, mar-
gen % u Opex %. Haz un andlisis de sensibilidad para ver coémo afectan
estos cambios al EBIT.

* Riesgo financiero, o qué tan grandes son los intereses comparados con
el EBIT. En otras palabras, cuan cerca estas de las pérdidas debido a
los gastos financieros. Por ejemplo, una bajada del X % en ventas te
pone en pérdidas, debido a los intereses. Este analisis de sensibilidad
nos dara una idea —a veces vaga— del riesgo operativo y riesgo financie-
ro de la compainiia, es decir, la variabilidad del beneficio neto debida a la
variabilidad de ventas o costes®.

Recomendacién importante: usar cuantos menos ratios mejor y solo aquellos
que seas capaz de interpretar bien. Mira directamente a los niUmeros gordos:
ventas, margen %, Opex %. Con solo estos numeros puedes tener un claro
analisis de la cuenta de PyG en solo tres pasos. A veces, los muchos arboles
no nos dejan ver el bosque.

Al finalizar nuestro analisis debemos ser capaces de responder a estas pregun-
tas: ¢ es la empresa rentable?, ¢invertiria yo en ella?, 4 tiene mucho riesgo?

Apliguemos este modelo de analisis e-computerl@nd. Véase Anexo 1.1.

1. Ventas. Gran crecimiento en los Ultimos tres afios (promedio 100 % por afio),
pero bajando. Esto es razonable en una start-up. Positivo.

2. Margen %. Baja del 20 % al 18 % ente 2009 y 2011 probablemente debido a la
competencia. Con todo, el declive es moderado. La empresa esta aumentan-
do mucho las ventas sacrificando poco margen, lo que es muy positivo.

3. Opex %. Gran aumento (del 3% al 8 %) debido a un incremento importante
en salarios. Tendriamos que preguntar la razén. Como consecuencia, el
EBITDA | Ventas cae del 17 % al 10 %. Hemos perdido 7 puntos de rentabili-
dad, 2 debidos a margen % y 5 a Opex %. Negativo.

2 Por ejemplo, un servicio publico (una compaiiia de electricidad) normalmente tendra unos
ingresos y costes muy fijos, y su beneficio neto sera también bastante estable; por tanto,
tiene poco riesgo operativo y puede permitirse el lujo de tener mas riesgo financiero. Por el
contrario, un fabricante de automéviles puede tener unas ventas mas volatiles y, por tanto,
mas riesgo operativo, y por ello deberia tener poco riesgo financiero (poca deuda en su
balance).
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4. Otras partidas de PyG. Amortizacion, estable (600 reales). Los gastos finan-
cieros han crecido mucho, pero la cifra es manejable. El EBIT es bastante
mayor que los gastos financieros. Positivo.

5. Rentabilidad: ¢gana dinero la empresa?

» El beneficio neto aumenta de 630 a 1.396 reales. Buen sintoma. El CFO es
de casi 2.000 reales, cifra importante comparada con la deuda y las inver-
siones. Positivo.

* ROS en torno al 5% y bajando moderadamente. Deberia haber subido por
el crecimiento de ventas. Con todo, es un buen ROS. Positivo.

* ROE crece del 21 % al 30 %. Buen resultado, sobre todo comparado con el
tipo de interés del 10 %.

6. Riesgos. Analisis de sensibilidad. Para que el beneficio desaparezca, el mar-
gen % deberia bajar desde el 18 % al 12 %. jMucha bajada es! También, si los
Opex % se duplican, el beneficio desapareceria. jMucha subida es! Conclu-
sion: el riesgo operativo no parece grande. Tampoco lo es el riesgo financiero,
pues los intereses son pequefios comparados con el EBIT. Los riesgos pare-
cen razonables.

Resumen: Una empresa que crece tiene buen margen, buen beneficio y
buena rentabilidad (ROE). jLa clave es el margen! Ahora hay que analizar
el balance, pero antes intentaremos clarificar los términos fundamentales del
balance y explicar los dos conceptos fundamentales en finanzas operativas:
NOF 'y FM, necesidades operativas de fondos y fondo de maniobra.

3. Principales conceptos en el balance

Clarificacion de la terminologia del balance

Como se sabe, los activos son las inversiones de la empresa o el lugar a donde
va el dinero, son usos de fondos. El pasivo y el capital o recursos propios repre-
sentan la financiacion de la empresa, o de donde procede el dinero, son fuentes
de fondos. La Figura 1.1 muestra un balance en su forma mas simple. Distingui-
mos cinco bloques claros en el balance™.

Activo corriente, antes llamado circulante (AC), en inglés current assets (CA).
Son los activos que se originan en las operaciones corrientes (habituales) de la

' En este libro utilizaré terminologia cominmente aceptada en el lenguaje financiero, asi
como la nueva terminologia de las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad). Los
términos financieros cambian de vez en cuando. Por ejemplo, lo que antes se conocia
como «activo fijo» ahora se llama «activo no corriente». El ente encargado de elaborar las
reglas de contabilidad a nivel internacional se llama IASB (International Accounting Stan-
dard Board), que elabora los IFRS (International Financial Reporting Standards), en caste-
llano NIC. No se asuste el lector con la variedad de términos y como siempre: cada vez
que aparezca un término contable que no entiendas, pregunta al contable.
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Caja Proveedores
(239) 63) Financiacion
Activo espontanea (FE)
) Otros pasivos
corriente Clientes 439)
(AC)
(12'$)
Crédito
(69)
Existencias Deuda (D)
(6 9) Deuda a largo
(49)
Activo fijo
(AF) Activo fijo neto . . Patrimonio o
Patrimonio neto
(10 %) (10$) Recursos
propios (RP)

Figura 1.1 Elementos principales del balance.

empresa. En teoria son activos mas liquidos: que se pueden transformar en di-
nero mas facilmente):

* Caja (cash): en forma de efectivo (dinero en caja), cuentas corrientes en el
banco e inversiones financieras temporales (Letras del Tesoro y similares).
Todo esto es, de hecho, dinero liquido o caja. Nombre técnico: «efectivo y
otros activos liquidos equivalentes»*.

 Clientes o cuentas a cobrar (receivables): facturas que representan el dine-
ro que los clientes deben a la empresa. Nombre técnico: «deudores comer-
ciales y otras cuentas a cobrar».

» Existencias, inventario o stocks (inventory o stocks): existencias que hay en
el almacén necesarias para las operaciones. El inventario puede ser de
materias primas (MP) necesarias para la produccién, de productos en cur-
so 0 en proceso (PC) en la planta, o de productos acabados (PA) listos
para ser vendidos. Nombre técnico: «existencias» (jbien!, claro: breve y
concreto).

Todos estos elementos son inversiones que tienen que financiarse. Son percibi-
dos como liquidos en el sentido de que, en teoria, incluso aquellos que no son
caja podrian convertirse facilmente en caja. Pero siempre van a estar ahi, pues
una vez cobrado un cliente, tendremos pendiente de cobro otro nuevo. En este
sentido, son una inversion permanente, que siempre estara ahi. Finalmente, el
activo circulante varia enormemente en funcioén de la politica comercial o de
fabricaciéon de la empresa.

14 El lector entendera que utilice el término sencillo y breve «caja» en lugar del término téc-
nico oficial «efectivo y otros activos liquidos equivalentes».
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Activo fijo neto (AF), en inglés fixed assets net (FA): activos a largo plazo menos
amortizacion acumulada. Cada empresa precisa de un minimo de inversion en
edificios, fabrica, maquinaria, mobiliario, ordenadores, etc. Estos activos no sue-
len cambiar mucho de afio en afo, por eso se les llama fijos. Nombre técnico
actual: «activo no corriente», en inglés non current assets.

El pasivo y patrimonio neto nos dice quién esta financiando la empresa (las
fuentes de fondos). Distinguimos tres grandes grupos: pasivo espontaneo o fi-
nanciacién sin interés, deuda (a corto o largo plazo) y capital (véase el lado
derecho de la Figura 1.1). Dentro del pasivo se distingue entre pasivo a corto
(hay que devolverlo enseguida) y pasivo a largo.

Pasivo espontaneo (PE): financiacion gratuita que la empresa recibe sin que
tenga que pagar un coste o interés explicito. Procede automaticamente del mero
hecho de que la empresa compra, vende, paga impuestos, etc. Habitualmente,
el pasivo espontaneo procede de:

» Proveedores o cuentas a pagar (payables): dinero que debemos a los pro-
veedores porque hemos comprado a crédito. Nombre técnico: «acreedores
comerciales y otras cuentas a pagar».

» Otras cuentas a pagar, por ejemplo, impuestos a pagar (accrued taxes):
dinero que debemos a Hacienda o a la Seguridad Social. Gastos a pagar
(accrued expenses): dinero que debemos a otra gente por alguna razén
(como reparaciones en la fabrica, compra de ordenadores, etc.) y sin coste
explicito. Suelen ser cantidades pequefias.

Deuda a corto o crédito (DC) o simplemente (D), en inglés short term debt (STD)
o0 credit. Habitualmente es una linea de crédito o cualquier otra forma de deuda
a corto plazo con los bancos o con el mercado de capitales'. Es una financia-
cion a corto plazo negociada con los bancos, y obviamente pagamos intereses
por ella. Por brevedad le llamaremos siempre crédito.

Deuda a largo plazo (DL) o simplemente (D), en inglés long term debt (LTD).
Financiacién negociada con los bancos con un largo plazo de vencimiento y
pago de intereses. Suele adoptar la forma de préstamos, hipotecas, etc. Por
ultimo, una clarificacién de la terminologia. Cuando hablamos de deuda nos
referimos a la financiacion —a largo y a corto— que paga intereses. Normalmente
es financiacion bancaria, pero en grandes empresas puede ser también una
emision de bonos o de pagarés.

Recursos propios (RP), también llamado capital o patrimonio neto de la empre-
sa, en inglés equity (E). Es el dinero invertido por los accionistas mas el benefi-
cio retenido de ejercicios anteriores. Algebraicamente es igual a activo total me-
nos pasivo. El nombre técnico actual es «patrimonio neto».

' Pagarés de empresa, efectos descontados, letras, etc.
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Necesidades operativas de fondos (NOF)

Las NOF son los fondos necesarios para financiar las operaciones de una em-
presa. Si se opera, se tendra que invertir dinero en:

* Clientes o cuentas a cobrar, puesto que se vende, pero los clientes no pa-
gan inmediatamente.

» Existencias o inventario para ventas futuras.

* En algunos casos, cada vez menos, la empresa tiene que mantener una
caja minima o caja necesaria para las operaciones. En grandes empresas
0 en economias desarrolladas, esa caja minima necesaria para las opera-
ciones suele ser cero.

Estos tres apartados requeriran financiacion, pero las operaciones ayudaran a
financiar parte de este activo circulante, ya que la empresa tendra:

* Proveedores o cuentas a pagar: se compra, pero no se paga inmediata-
mente; es decir, los proveedores ayudan a financiar las operaciones.

» Otros pasivos espontaneos (sin coste), como otros gastos pendientes de
pago, impuestos a pagar, etc. Estos son fondos que se obtienen gratuita-
mente y que ayudan a financiar las operaciones.

Por tanto, la financiacion requerida por las operaciones sera la caja minima nece-
saria para las operaciones o caja necesaria, mas las cuentas de clientes, mas las
existencias, menos los pasivos espontaneos (proveedores, impuestos y gastos a

pagar).

NOF = Caja necesaria + Clientes + Existencias —
— Proveedores — Otros pasivos espontaneos

A efectos practicos, si asumimos que la caja minima es cero y que los otros
pasivos espontaneos son pequefios, las NOF son:

NOF = Clientes + Existencias — Proveedores

Las NOF son un uso de fondos y deben estar en el lado de los activos. Son un
activo (una inversion) tan importante como la inversion en inmovilizado, y fre-
cuentemente mas importante. De hecho, podemos dividir los activos de cual-
quier empresa en dos componentes principales: activo fijo neto (AF) y NOF. En
la Figura 1.2 se restan del activo circulante los pasivos espontaneos o financia-
cion gratuita (proveedores, impuestos debidos y gastos a pagar) y obtenemos la
financiacion requerida para las operaciones, o NOF.

En toda empresa hay dos categorias principales de activos: activo fijo neto (AF)
y necesidades operativas de fondos (NOF). La suma de ambos se denomina
activo neto (AN). El activo neto se financia exclusivamente con deuda y capital.
De hecho, todo balance se puede reducir al balance corto con solo estos cuatro
elementos: NOF + AF en el lado del activo y deuda + recursos propios en el
lado de la financiacion (véase Figura 1.2).
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El AF requiere decisiones estratégicas por parte de la direccion, y rara vez cam-
bia. Las NOF no requieren ninguna decision de la alta direcciéon y proceden di-
rectamente de las operaciones diarias de la empresa. Las NOF son una conse-
cuencia directa de las politicas operativas de una empresa. Si una empresa
cambia su periodo de cobro, o de pago, o su nivel de inventario, sus NOF tam-
bién cambiaran.

Caja Proveedores §3
29) (69) 85
o ¢
o £ & 3
> 5 ; c
=2 Otros pasivos T 3
<5 Clientes 459)
°© (12%)
Crédito Caja o
65) 9 29) oS
Existencias 3 »
69$) Deuda a largo 5:3 NOF Douda a lardo
49) 89) @9 9
Activo fijo
neto R:rZL:)rizzs Activo fijo neto R;?)L;)rizzs
108% 10
(10'$) 109) (108) (10'$)
30% 30% 189 20%
Activo total Pasivo + Activo neto Deuda +
+ Recursos propios + Recursos propios

Figura 1.2 Balance corto.

Ejemplo: Supongamos que una empresa vende 10 millones de euros al mes, o
120 millones de euros al afio. Si su politica de cobro es de 30 dias, tendra 10 mi-
llones de euros en clientes, lo que significa que necesitara 10 millones de euros
de financiacién para cubrir esas cuentas a cobrar. Si, para incrementar las
ventas, aumenta su politica de cobro a 60 dias, necesitara inmediatamente
otros 10 millones de euros de financiacién, ya que sus cuentas a cobrar seran
ahora de 20 millones de euros en vez de 10. Lo mismo sucede si mantiene su
politica de 30 dias pero sus clientes demoran los pagos hasta 60 dias por causa
de una crisis econdmica o cualquier otra razon. En resumen, cualquier cambio en
la politica de crédito a sus clientes tendra un efecto sobre el balance, en concre-
to, cambios en las NOF y, por tanto, en la financiacion necesaria.

Clarificacion terminologica: A veces al concepto de NOF se le denomina
fondo de maniobra (FM). Pero jojo!, no son exactamente lo mismo. El FM se
define en todos los libros de texto como activo circulante menos pasivo circulan-
te y esto incluye el crédito a corto, mientras que en el calculo de las NOF no se
incluye el crédito. Precisamente calculamos las NOF para saber cuanto crédito
vamos a necesitar. A pesar de todo hay empresas que utilizan el término FM,
pero de hecho, el concepto que hay detras es el de NOF. Otro nombre que se
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usa para NOF es activo corriente neto. En inglés, el concepto de NOF (aunque
no esta muy desarrollado) se conoce, a veces, con los nombres de working ca-
pital requirements, working capital, net working capital u operational working
capital. En cualquier caso, recomiendo que cada vez que oigas estos términos
preguntes como se calculan, para saber de qué estamos hablando. Mas adelan-
te encontraras la explicacion sobre el fondo de maniobra.

Las NOF pueden ser modificadas por los mandos intermedios. Por ejemplo, un
representante de ventas que decide dar a un cliente mejores condiciones de
pago puede incrementar las NOF significativamente. Otro ejemplo: retrasos en
el proceso de fabricacion pueden también incrementar las NOF, ya que aumen-
tan las existencias de producto en curso. En algunos casos, estos incrementos
de las NOF pueden ser mucho mas importantes que un incremento del inmovi-
lizado decidido por la alta direccion después de una cuidadosa deliberacion.

El principal objetivo de finanzas operativas es ver las consecuencias financieras
de decisiones operativas; es decir, calcular los cambios en NOF debidos a deci-
siones operativas (tales como cambios en la politica de crédito a clientes, cam-
bios en el proceso de produccioén, la politica de inventario, etc.). En este libro
intentaremos ver cdmo se comportan las NOF y, por tanto, la financiacién nece-
saria para las operaciones corrientes de la empresa.

Las NOF estan directamente relacionadas con las ventas, ya que todos sus
componentes lo estan. De hecho, las NOF son un porcentaje de ventas. Por
ejemplo: Si las ventas anuales = 1.200 euros, y las cuentas a cobrar = 100 eu-
ros, entonces las cuentas a cobrar = 100 euros/1.200 euros = 8,3 % de las
ventas. Y si el periodo de cobro es de un mes, entonces tendremos 1/12 x
x ventas, u 8,3 % de las ventas en cuentas a cobrar. El mismo razonamiento se
aplica a los otros componentes de las NOF (excepto otros pasivos espontaneos,
distintos de proveedores, que pueden no estar relacionados con las ventas).
Una consecuencia crucial es que las NOF seguiran las mismas pautas que las
ventas. Si tenemos unas ventas crecientes, tendremos unas NOF crecientes; si
tenemos unas ventas estacionales (p. ej., una empresa de helados), tendremos
unas NOF estacionales.

Apliquemos este concepto a e-computerl@nd. El calculo de las NOF es sencillo.
En los balances de los afios 2009-2011 sumamos caja necesaria (asumimos
que es 50), clientes y existencias, y restamos proveedores y otros acreedores.
Como se ve, las NOF se han incrementado mucho, especialmente durante el
ultimo afo, pasando de 2.832 a 5.349 reales. En teoria, deberian haber aumen-
tado al mismo ritmo que las ventas, es decir, un 50 %; pero de hecho han au-
mentado mas rapidamente, desde un 14% a un 18 % de ventas. Esto significa
que algunos de los componentes de las NOF crecieron mas de lo previsto. En
apartados siguientes buscaremos cuales.

¢, Qué caja debemos utilizar para calcular las NOF?: ¢la caja que figura en el
balance, o la caja necesaria para las operaciones? Es una cuestion importante,
ya que la caja del balance puede ser caja excedente debido a una acumulacion
de beneficios y no el minimo de caja necesario para las operaciones. Hay que
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recordar que las NOF son los fondos necesarios para las operaciones. Asi pues,
la respuesta es facil: utilizar solo la caja necesaria para las operaciones. Pero
entonces, ;,cOmo sé cuanta caja es necesaria? Tres respuestas posibles:

« Utilizar caja cero como caja minima para las operaciones; en la actualidad, este
es el supuesto mas realista en paises desarrollados o en compafiias grandes.

» Sila empresa tiene crédito, se puede deducir la caja minima necesaria para las
operaciones: sera la caja que figure en el balance, ya que no tiene sentido te-
ner caja extra y crédito al mismo tiempo.

* Preguntar a la empresa por su politica de caja (p. €j., 5, 10, etc. dias de gastos).

Una ultima advertencia al calcular las NOF. Las NOF nos dicen los fondos nece-
sarios para financiar las operaciones, suponiendo que la empresa observa sus
politicas en materia de cobro, existencias y pagos. Si lo hace, tendremos las
NOF reales. Pero, 4y si nuestra «politica» de pago es de 30 dias, pero de hecho
pagamos a 90 dias? En este caso estaremos obteniendo una financiacion extra
de nuestros proveedores. Esta financiacion extra no es pasivo espontaneo, sino
pasivo forzado, que es una cosa muy diferente. Cuando calculamos las NOF
directamente a partir de las cifras del balance, lo que obtenemos tal vez no sean
las NOF reales, sino las NOF forzadas. ¢ Qué hacer? Calcule las NOF suponien-
do que la empresa paga a sus proveedores en el plazo convenido. Obviamente,
se obtendra una cifra mas alta de NOF; es decir, la empresa necesita mas dine-
ro del que figura en el balance.

El balance corio

De la Figura 1.2 se deduce que el balance de cualquier empresa se puede re-
ducir a cuatro elementos basicos. Es lo que llamo «balance corto». Algunas
conclusiones interesantes al respecto:

1. Toda empresa, de cualquier pais o sector, invierte solamente en NOF y
activo fijo (AF). No hay otra alternativa. A la suma de ambos elementos le
llamamos activo neto (AN). Muy frecuentemente las NOF son mayores
que el AF y ciertamente es asi en las empresas de servicios.

2. El activo neto (AN) se financia exclusivamente con deuda y recursos
propios, no hay otra alternativa. Ambos cuestan dinero: hay que pagar
por ellos. La suma de los dos se conoce como capital employed o capi-
tal empleado’.

3. La caja en el balance es siempre la diferencia entre la financiacion que
tienes menos los activos en los que inviertes.

'® En inglés, el término capital se refiere a la suma de deuda + recursos propios o incluso
deuda a largo -+ recursos propios; por tanto capital = financiacién a largo con coste. En
muchos paises, el término capital se refiere exclusivamente a los recursos propios. Reco-
mendacion: cuando oigas el término capital, pregunta cémo lo calculan.
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4. La deuda es siempre la diferencia entre los activos en los que inviertes
(NOF + AF) y los recursos propios de los que dispones. Si quieres reducir
deuda solo puedes aumentar recursos propios (mas beneficio o amplia-
cion de capital) o disminuir activo neto (reducir NOF o AF). No hay mas
alternativas.

Fondo de maniobra (FM) o working capital (WC)

El FM son los fondos a largo plazo disponibles para financiar las NOF una vez
que se ha financiado el activo fijo'’. Con los fondos a largo plazo (recursos pro-
pios + deuda a largo) financiamos el activo fijo, y los fondos que sobren estan
disponibles para financiar operaciones (para financiar las NOF). Estos fondos
restantes se llaman FM. El FM es una fuente de financiacién y debe estar en el
lado del pasivo del balance. En la Figura 1.3 sustraemos el activo fijo neto de
los recursos propios + deuda a largo plazo, y el resultado es el FM.

FM = Recursos propios + Deuda a largo plazo® — Inmovilizado neto

Caja
29) Credito
639) Caja
29%) Crédito
2\{!305 Deuda a largo - 639)
(49) NOF
(89%) FM
Activo fijo neto Rec. propios (43)
(10 %) (10 %)

Figura 1.3 NOF frente a FM.

Como se ve, el FM es una fuente de fondos que ayuda a financiar las operacio-
nes (las NOF). Obsérvese que, habitualmente, los elementos del FM (activo fijo,
recursos propios y deuda a largo) son bastantes estables. De hecho, constitu-
yen lo que podria denominarse la estructura financiera de la empresa. Y solo
cambian como resultado de decisiones estratégicas, tomadas normalmente por
la alta direccion. De un afio para otro, los cambios en el FM seran normalmente
pequefios y debidos a beneficios retenidos, devolucién de deuda y a pequeias
variaciones en el activo fijo neto.

" Para los lectores con experiencia financiera: lo que vas a leer ahora es totalmente diferen-
te de lo que habias visto en tu formacién financiera. Recomendacion: lee el capitulo hasta
el final y decide después qué enfoque prefieres. No trates de casar lo que lees aqui con lo
que sabes, porque tardaras mas en comprenderlo.

'® En la deuda a largo plazo (D), se puede incluir también la parte a corto plazo de la deuda
a largo plazo; es decir, la parte de la deuda a largo plazo que tendré que pagar pronto.
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Ahora intentaré clarificar un punto que suelen plantear las personas con forma-
cion financiera. En la mayoria de los libros de texto, la definicion «clasica» de
FM es:

FM = Activo corriente — Pasivo corriente, o también

FM = Caja + Clientes + Existencias — Proveedores —
— Otro pasivo espontaneo — Crédito

Habitualmente, el activo corriente es mayor que el pasivo corriente. Por ello el
FM suele ser percibido como un activo, de hecho como un activo corriente y que
cambia con frecuencia. De ahi la expresion, muy frecuente: «invertir en FM».

¢, Qué definicion usar, la clasica o la que proponemos aqui? Respuesta: aquella
con la que te sientas mas a gusto porque la entiendes mejor. Yo prefiero ver el
FM como fuente de recursos, por las siguientes razones:

 Esta definicion es mas coherente con el nombre empleado. «Capital» siempre
hace referencia a fuente de financiacion y no a inversion®.

» La definicion clasica no permite calcular el crédito necesario, variable clave
cuando hacemos previsiones financieras.

 La definicién clasica puede llevar a error. Si le dices a tu gente que es impor-
tante tener un FM grande, y ellos perciben el FM como activo corriente, lo que
haran sera elevar la cifra de clientes y existencias; algo que ti no quieres.

» El FM visto como fuente de financiacion refleja claramente la estabilidad del FM,
pues sus componentes (activo fijo, capital y deuda a largo) son todos muy esta-
bles. Si ves el FM como un activo corriente, podrias llegar a pensar que cambia
con las ventas, cuando en la realidad, no es asi. Por ejemplo, las ventas pueden
ser estacionales (p. ej., vendes mucho en verano y poco en invierno) y sin em-
bargo el FM es estable a lo largo del afio. Lo que es estacional son las NOF.

» Por ultimo, muchas empresas utilizan el término FM, pero su célculo es el mis-
mo que el de nuestras NOF. Utilizan el mismo concepto, pero distintos términos.

» Por ultimo, pero no menos importante: nuestros alumnos nos insisten en que
continuemos con este enfoque, a pesar de que ello supone ir contra corriente
y ensefar cosas distintas a las comunmente aceptadas.

* Muchos libros de texto recomiendan que el FM sea positivo; es decir, que el
activo corriente sea mayor que el pasivo corriente. De este modo la empresa
tiene activos liquidos para pagar sus obligaciones a corto. Esto se expresa con
un ratio de liquidez (activo corriente / pasivo corriente) mayor que uno. Segun
este punto de vista, cuantas mas cuentas a cobrar se tengan, mejor. Estamos
totalmente en desacuerdo con este enfoque, ya que cuanto mas activo circulante
tienes, mas financiacion necesitas. Estamos de acuerdo con que un FM alto sig-
nifica mas estabilidad financiera, pero no debido al excedente de activo corriente,
sino a que un FM alto significa muchos recursos permanentes disponibles para
financiar las operaciones. Nosotros vemos el FM desde el angulo opuesto al
clasico; lo vemos como una fuente de fondos, no como un uso de fondos.

19 En Latinoamérica se denomina «capital de trabajo», que refleja esta idea. Es la traduccion
literal del inglés working capital.
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Financiacion de las operaciones: NOF frente a FM

En la Figura 1.3 hemos visto que las NOF se financian con el FM. Si el FM no
es suficiente, necesitaremos crédito. Asi pues:

NOF = FM + Crédito

Si el FM es mayor que las NOF, tendremos mas fondos de los necesarios, y este
excedente estara como excedente de caja (no como la caja necesaria para las
operaciones). Asi pues:

NOF + Excedente de caja = FM

De aqui sacamos la siguiente ensefianza importante: las NOF se financian
siempre con FM y crédito. Asi pues, cuanto mayor es el FM, menos crédito ne-
cesitaremos. Si el FM es muy grande, no tendremos crédito y si un excedente
de caja.

Apliguemos ahora estos conceptos a e-computerl@nd. El calculo del FM es bas-
tante sencillo (Anexo 1.1, linea 63); simplemente sumamos recursos propios +
+ beneficio del afio + deuda a largo plazo — activo fijo. El FM no ha aumentado
mucho (véase el cuadro de origen y aplicacion de fondos —COAF—-: el incremento
del capital y los beneficios se ve compensado por un incremento del inmovilizado
neto y una disminucion de la deuda). También podemos ver que las NOF crecen
mas rapidamente que el FM, lo que significa que la necesidad de crédito crece
también rapidamente.

En el Anexo 1.1, linea 51, podemos ver el balance corto con los dos tipos de
activo (NOF y AF) y las dos fuentes de financiaciéon con coste (deuda y capital).
La versiéon mas breve del balance, que usamos en finanzas operativas, esta en
las lineas 61-64 y explica la evolucion de las NOF y el FM y, por tanto, la evolu-
cion del crédito necesario.

Armados con estos conceptos, ya podemos lanzarnos al analisis del balance.

4. Andlisis del balance

Comentarios previos al andlisis

El primer paso es elegir el mes del afio adecuado para analizar el balance. Ha-
bitualmente recibiremos el balance de diciembre, pero puede ser que este mes
no sea representativo de la situacién financiera de la empresa. Si las ventas son
uniformes a lo largo del afio, el balance de diciembre es adecuado. Pero si las
ventas son fuertemente estacionales —muchas ventas en unos meses y muy
pocas en el resto—, entonces necesitaras el balance de dos meses, el de maxi-
mo crédito y el de maxima caja. Estos balances nos daran una fotografia de los
meses en que la empresa esta peor y mejor financieramente.

Como hicimos con la cuenta de PyG, usa la unidad monetaria relevante (millo-
nes, miles, etc.). Reduce la cuenta de PyG a un numero de epigrafes razonable,



-18 - Finanzas para directivos, 2.9 edicion

solo los numeros gordos. Agrupa el resto de partidas de tamafo pequefio e
irrelevante bajo el epigrafe «Otros». Epigrafes cuyo significado desconoces: si
es de tamafio grande, pregunta al contable; si es pequefo, ni te molestes.

Andlisis del balance en cuatro pasos

1. Primero identificamos los grandes nimeros del balance, los nimeros gor-
dos. Estos numeros gordos nos indican las principales inversiones y fuen-
tes de financiaciéon de la empresa. Si esta tiene problemas financieros,
probablemente estaran en estos nimeros gordos.

Si con todo, hay mucho numero, recomiendo calcular el balance corto (en
el lado del activo, NOF + AF; en el lado del pasivo, deuda + capital). Basa
todo tu analisis en el balance corto y luego puedes ver, ya con la perspec-
tiva adecuada, el balance completo.

Algunas sefales de alarma ayudan a identificar problemas en un primer vistazo.
Por ejemplo, un descenso de la caja® en los ultimos afios —o meses—, o un incre-
mento de proveedores, pueden ser una sefial de dificultades financieras. Puede
haber excepciones a esta regla —jno hay reglas fijas en el analisis financiero!—,
pero suele merecer la pena empezar el analisis echando un vistazo a estas dos
partidas. Pero, cuidado: jse trata de sintomas, no de causas de los problemas fi-
nancieros de la empresal

2. Cuadro de origen y aplicacion de fondos (COAF). Esta es probablemente
la herramienta mas util para comprender la evolucién financiera de una
empresa. EI COAF lo obtenemos por diferencia entre el balance de este
ejercicio y el del ejercicio anterior. Si la empresa tiene problemas financie-
ros, compararemos el balance mas reciente con el ultimo en el que la
empresa estaba en una buena posicién financiera.

* Un incremento del activo representa una utilizacion de fondos y puede
indicar por qué la empresa necesita mas dinero. Ademas, el uso de fon-
dos nos da una idea de la estrategia de la empresa o en donde esta invir-
tiendo su dinero. A la inversa, un descenso de los activos representa una
fuente u origen de fondos, o fondos disponibles para otros usos (devolu-
cion de deuda, dividendos, etc.)?.

2 Sj la caja es grande, la empresa no tiene problemas financieros, es decir, no tiene proble-
mas de financiacion. Puede tener problemas de cuenta de resultados, porque pierde di-
nero, o puede que no sea eficiente en el uso de sus recursos, pero raramente tendra
problemas financieros si tiene mucha caja.

2 La diferencia de balances nos da la misma informacion que el cuadro de financiacion. De

hecho, el cash flow generado por la empresa para sus accionistas es la diferencia entre la
caja de este afio y la del afio pasado. Este cash flow es la consecuencia de variaciones en
las NOF, el AF, la deuda y los recursos propios. En otras palabras, no necesitas el cuadro
de financiacion si sabes analizar adecuadamente el balance.
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* Un incremento del pasivo o de los recursos propios significa una en-
trada o fuente de fondos e indica de dénde obtiene la empresa su
dinero. A la inversa, un descenso del pasivo indica un uso de fondos
(p. €j., un descenso de la deuda es un uso de fondos porque devolve-
mos deuda).

* Miraremos los numeros gordos en el COAF, es decir, las partidas que
mas se incrementan en el balance, porque ahi puede estar la causa
de los problemas. Pero ademas es necesario averiguar por qué se
han producido esos incrementos. Por ejemplo, supongamos que iden-
tificamos:

— Un gran incremento de las cuentas a cobrar. Pero, ¢ este incremento
se debe a que cobramos peor?, es decir, ¢ hay que responsabilizar al
departamento de cobro de nuestros problemas financieros?

— Un gran incremento del inventario. Pero, ¢ se debe este incremento a
un empeoramiento de la politica de compras?, es decir, ¢tenemos
demasiadas existencias? ;Hay que responsabilizar al director de com-
pras de nuestros problemas financieros?

— Un gran incremento de las cuentas a pagar, ¢,se debe a que nos apro-
vechamos de nuestros proveedores demorando los pagos? Para res-
ponder a estas preguntas tenemos que calcular los llamados ratios
operativos, que se explican en la siguiente seccion.

3. NOF frente a FM. Si una empresa necesita dinero, es porque han crecido
sus NOF o ha bajado su FM, o ambos a la vez. Véase la evolucion del FM
y de las NOF.

4. Riesgos del balance.

* Para tener una primera idea del riesgo del balance mira los «nameros
gordos» del activo y su «calidad». No es lo mismo tener invertido un
millén de euros en existencias invendibles que en cuentas a cobrar. Y no
es lo mismo que las cuentas a cobrar sean de clientes buenos o de
clientes malos, etc.

* En el lado del pasivo, compara el tamafio del pasivo con los recursos
propios. Es el llamado ratio de apalancamiento o leverage, calculado
como recursos de terceros/recursos propios?. Teéricamente, mas recur-
sos propios (apalancamiento pequefio) significa una situacion financiera

22 Hay muchos otros ratios que expresan la misma idea del ratio de pasivo / capital pro-
pio, entre ellos, ratio de solvencia (capital propio / pasivo); ratio de deuda (exigible /
total activos); cobertura de activos fijos (deuda a largo plazo + capital propio / inmovi-
lizado neto). ¢, Cuales debemos utilizar? Aquel con el que nos sintamos mas comodos,
o el que entendemos mejor. Pero todos ellos dan la misma informacion. Yo no uso
ninguno.
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mas segura. Pero, insisto, no hay reglas fijas?. El ratio de apalanca-
miento nos dice cuanto dinero han invertido los accionistas y cuanto han
invertido los demas (bancos y proveedores basicamente). Sin embargo,
yo prefiero comparar el tamafo de la deuda bancaria con los beneficios
de la empresa?.

Finalmente, debe haber un equilibrio entre el riesgo operativo (variabili-
dad del beneficio debido a las operaciones) y el riesgo financiero (varia-
bilidad del beneficio debido a la deuda). En general, a mayor riesgo ope-
rativo, menor riesgo financiero (menos deuda) deberia haber, y viceversa.

Apliqguemos este analisis al balance de e-computerl@nd. Véase Anexo 1.1,
lineas 30 y siguientes.

1.

«Nudmeros gordos». Vemos que las principales inversiones de la compafiia en
el afio 2011 son clientes y activo fijo. Las principales fuentes de financiacién
son, por este orden: recursos propios, banco (a corto y largo) y proveedores.
Alarmas: la caja ha disminuido en los dos ultimos afios a 50. También, han
aumentado mucho los proveedores y el crédito a corto. Tendremos que inves-
tigar por qué, y esta es precisamente la tarea del analista.

Calculamos el COAF entre los afios 2009-2011. Nos fijamos solo en los nime-
ros «gordosy, pues de haber problemas, ahi estaran.

 Las principales inversiones (usos de fondos) han sido: clientes (4.932), ac-
tivo fijo (1.000) y devolucion de préstamo (1.000). Analizaremos después
por qué este incremento de clientes.

« Las principales fuentes de financiacion han sido: crédito bancario (3.267 euros),
capital propio (1.680 + 772 euros) —probablemente debido a beneficios re-
tenidos, aunque también podria ser capital nuevo procedente de los accio-
nistas— y proveedores (1.313 euros).

» Conclusion: la compafiia ha necesitado mas crédito porque ha aumentado
mucho la inversion en clientes. Intentaremos averiguar quién es el respon-
sable de ese incremento.

. NOF frente a FM (linea 61). Las NOF han crecido mucho (3.978) y el FM ha

crecido muy poco (452 euros), y la diferencia tiene que ser financiada con crédi-
to a corto. Podriamos haber mirado también el balance corto (linea 51). La prin-
cipal inversion es NOF (5,3 millones) y AF (6 millones), que se financian con re-
cursos propios (6 millones) y deuda (5,3 millones). Fuerte incremento de NOF
(4 millones) y menos de AF (1 millon), que se financian con aumento de recursos
propios (2,5 millones) y de deuda (2,3 millones) y con leve disminucion de caja.

% Los bancos tienen mas de un 90 % de pasivo y menos de un 10 % de recursos propios. Los
hipermercados también tienen mucho mas pasivo que recursos propios, pero todo el pasi-
vo es financiacion gratis de los proveedores. Su ratio de apalancamiento es muy alto,
«muy malo», pero su salud financiera es buena. jNo hay reglas fijas!

2 Los bancos miran mucho el ratio Deuda / EBITDA. En épocas de crédito facil solian pedir
un ratio maximo de 4 para conceder crédito. Pero si ven mas riesgo o tienen menos ganas
de prestar te piden un 3 0 menos.
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De hecho, el balance corto nos da una fotografia mas positiva sobre la situacion
financiera de la compafiia.

4. Por ultimo, el apalancamiento ha crecido ligeramente (1,1 a 1,3), no es para
alarmarse. El ratio Deuda / EBITDA es 1,7. Bastante bien; poca deuda.

Resumen: gran incremento de NOF debido al incremento de clientes. Crecimien-
to insuficiente de FM. Como consecuencia, la empresa necesita dinero. Ahora
tenemos que identificar por qué ese aumento de clientes. Para ello necesitamos
calcular los dias de clientes.

5. Ratios operativos
Clientes en dias o dias de cobro

Significado: Este ratio nos da el numero de dias que la compafiia tarda, como
media, en cobrar de sus clientes. Si cobro, en promedio, a 30 dias, todo lo que
he vendido en los ultimos 30 dias no lo he cobrado. Este ratio calcula cuantos
dias he tardado en vender la cifra que tengo en clientes; en inglés, days of
collection.

Calculo: aplicado a e-computerl@nd:

— Las ventas de 2011 fueron 30.000; la venta diaria fue de 30.000 / 365 dias,
0 82,2 reales al dia.

— Por tanto, los 6.575 reales que tenemos en clientes se han vendido en los
ultimos 80 dias (6.575 / 82,2 reales diarios = 80 dias).

— Oftra explicacion: las ventas de 30.000 se han hecho en 365 dias, asi que
los 6.575 reales que tenemos en clientes se habran vendido durante x dias
= 6.575/30.000 x 365 dias = 80 dias.

Férmula: Dias de cobro = Clientes / Venta diaria
= Clientes x 365/ Ventas

Interpretacion: Sila inversion en clientes crece solo puede ser por dos causas:
las ventas crecen o cobramos peor. Para verlo, calculamos los dias de cobro.

Conviene buscar siempre la causa y el responsable del deterioro de dias de
cobro. Si no hay una persona responsable de cada ratio, de nada nos servira el
analisis, pues no llegaremos a tomar medidas al respecto, ya que nadie esta
encargado del tema.

Posibles causas del deterioro de dias de cobro:

 Falta de seguimiento de los cobros. Responsable: departamento de Admi-
nistracion.

* Vendemos a clientes de peor calidad (mas morosos). Responsable: depar-
tamento Comercial.

* Crisis econdmica, y todo el mundo paga mas tarde. Responsable: ; el Go-
bierno?
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Obviamente, las empresas intentan que su periodo de cobro sea muy corto, ya
que esto significa una inversion pequefia en clientes. Pero, muy a menudo, la
politica comercial de la compaiiia, las practicas del sector o la calidad de los
clientes requieren un largo periodo de cobro, y la direccion debe ser consciente
de que esto significa grandes inversiones en clientes.

Existencias en dias o dias de sfock

Significado: Este ratio nos dice el numero de dias de ventas que la compafiia
mantiene, como media, en el almacén. O, dicho con otras palabras, si tenemos,
por ejemplo, 30 dias de stock, todo lo que vamos a vender en los proximos
30 dias ya esta en el almacén. Puedo calcular cuantos dias tardaran en desapa-
recer las existencias. El ratio inverso se llama rotacién (turnover). Por ejemplo,
si mantengo 30 dias de ventas en el almacén, mi rotacion es de 365/ 30 dias =
= 12 veces; es decir, cambio mi inventario 12 veces al afio.

Célculo: aplicado a e-computerl@nd:

— Ventas diarias en los préoximos dias = Ventas / 365 dias = 30.000 reales /
365 dias, u 82,2 reales al dia. Véase una observacion importante en la nota a
pie de pagina®.

— ElI CMV diario en los proximos dias = ventas diarias x (1 — margen) =
= 82,2 reales x (1 — 0,18) = 68,3 reales al dia. Asi pues, esperamos ven-
der 83,3 reales al dia, y el CMV de esta venta diaria es de 67,4.

— Si tenemos existencias por valor de 1.348 reales, tenemos articulos para
x dias de ventas = Dias de existencias = existencias / CMV diario =
1.348 reales / 68,3 reales = 20 dias.

— Otra explicacion: con un CMV de 24.600 reales cubrimos un afo de ventas;
por tanto, con 1.348 reales cubriremos las ventas de 20 dias.

Férmula: Dias de existencias
= Existencias / CMV diario
= Existencias x 365 dias/ CMV
= Existencias x 365 dias / Ventas x (1 — margen)

Interpretacién: Utilizamos el ratio de dias de existencias para intentar averiguar
quién es el responsable de que haya crecido la partida de existencias en reales.
Si las existencias aumentan, puede ser debido a un incremento de los dias de
stock como consecuencia de la mala gestion del departamento de compras.
Pero, cuidado, puede haber otras razones, por ejemplo, si esperamos vender

% En este ejemplo suponemos que las ventas al comienzo del proximo ejercicio (2012) se-
ran las mismas que las del cierre del ultimo ejercicio (2011). Esta es una hipotesis sensa-
ta. En los casos de empresas con crecimiento alto, la previsidbn de ventas sera: ventas
futuras = ventas pasadas x (1 + g), siendo g el indice de crecimiento de ventas. Ejemplo:
si esperamos un crecimiento de ventas del 33% en 2012, las ventas futuras seran: 30.000 x
x (1 + 0,33) = 40.000.
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mas, tendremos mas existencias, aunque nuestros dias de stock permanezcan
constantes. Como en el caso de las cuentas a cobrar, menos dias de existencias
significa menos inversiéon en existencias y, por tanto, menos necesidades finan-
cieras. Esta es una de las razones por las que las empresas han adoptado la
gestion de existencias just in time.

Proveedores en dias o dias de pago

Significado: Este ratio nos da el numero de dias que la compafia tarda, como
media, en pagar a sus proveedores. O, dicho con otras palabras, si los dias de
proveedores son 60, todo lo que hemos comprado durante los ultimos 60 dias
aun no ha sido pagado. A partir de la cifra de compras y de proveedores puedo
calcular cuanto tardo en pagar.

Calculo: aplicado a e-computerl@nd:

— Durante el afio 2011 compramos 24.617 reales, con una compra diaria de
24.617 reales / 365 dias, o0 67,4 reales al dia.

— Por tanto, los 2.023 reales que tenemos en proveedores se habran compra-
do durante los ultimos 30 dias (2.023 reales / 67,4 reales = 30 dias).

— Otra explicacion: las compras de 24.617 reales se efectuaron durante 365
dias, asi que los 2.023 reales que tenemos en proveedores habran sido com-
prados durante x dias = 2.023 reales x 365 dias / 24.617 reales = 30 dias.

Foérmula: Dias de pago = Cuentas a pagar / Compra diaria
= Cuentas a pagar x 365 dias / Compras

Interpretacion: Utilizamos el ratio de dias de pago para ver si nos atenemos a
nuestra politica de pagos o demoramos los pagos. Un aumento de los dias de
pago significa normalmente —pero no siempre, recuerda: jno hay reglas fijas!—
un deterioro de la situacion financiera de la empresa. Un periodo de pago mas
largo nunca es causa de problemas financieros, sino muy a menudo una conse-
cuencia y una sefal de que los hay. Recuerde que los proveedores son una
fuente de financiacioén gratis. Si la empresa tiene dificultades financieras, puede
estar tentada de aprovecharse de sus proveedores alargando el periodo de
pago para obtener una financiacién extra. Esta estrategia puede funcionar en
algunos casos —si la empresa es poderosa—, pero en la mayoria de ellos no
suele hacerlo.

En el caso de e-computerl@nd, el periodo de cobro era de 60 dias, pero aument6 a
80 dias en el ultimo ejercicio. Esto, junto con el rapido crecimiento de ventas, ha
provocado el gran incremento de 5.000 reales en cuentas de clientes, lo que ha
traido consigo una enorme necesidad de crédito. La compafiia ha intentado reducir
sus necesidades financieras acortando los dias de stock de 30 a 20 dias. De hecho,
el incremento del inventario (700 reales) ha sido moderado. e-computerl@nd ha
mantenido el periodo de pago en 30 dias, probablemente para asegurar unas
buenas relaciones con los proveedores. Asi pues, el incremento de la cifra de
proveedores no significa, en este caso, un empeoramiento de los plazos de pago.
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Con esto, ya tenemos un diagnéstico de los problemas financieros de la compafiia:
e-computerl@nd necesita cada vez mas crédito debido al incremento de las ventas
y al generoso periodo de cobro. Por el analisis del negocio sabemos que el incre-
mento del periodo de cobro es parte de la estrategia de la compafiia, pero tiene
consecuencias financieras importantes.

Con estos tres ratios tenemos suficiente para identificar las causas de los pro-
blemas financieros de la compafiia®. A veces también utilizamos el ratio de dias
de caja, aunque hoy en dia esta perdiendo relevancia. Veamos cdmo funciona,
por si lo necesitdramos en el futuro. Luego, en la siguiente seccion, procedere-
mos a explicar el diagnéstico de la situacion.

Dias de caja

En economias y mercados financieros desarrollados, las empresas procuran
tener minima caja o caja cero, debido a que la caja es un activo poco rentable.
Esto hace que hoy en dia el ratio de dias de caja sea irrelevante. Sin embargo,
algunas empresas pequenas, o de economias emergentes, si necesitan mante-
ner un saldo minimo de caja considerable, en cuyo caso el ratio dias de caja si
puede ser util. Lo incluimos aqui, por si acaso.

Significado: con la caja que tengo puedo cubrir los gastos de los proximos x dias.
Este ratio me da una idea del volumen de caja comparado con los gastos diarios.

Célculo: aplicado a e-computerl@nd:

— Los gastos de los proximos dias seran las ventas de los prdéximos dias — be-
neficio neto. Por tanto...

— Gastos diarios = ventas diarias (1 — ROS) = 30.000 reales / 365 x
x (1 — 0,047) = 79,4 reales. Véase la importante observacion en la nota a
pie de pagina®.

— Si tenemos 50 reales en caja, tenemos caja para x dias = caja / gastos dia-
rios = 50 reales / 79,4 reales = 0,6 dias.

Otra explicacién: los gastos totales de 28.600 reales (30.000 reales —
— 1.400 reales) se incurriran durante los préximos 365 dias, asi que los 50 reales
que tenemos en caja se gastaran durante los préximos x dias = 50 reales x
x 365 /28.600 reales = 0,6 dias.

% Recomiendo calcular los dias de cobro, existencias y pago, solo si ha habido un incremen-
to importante de cuentas de clientes, existencias o proveedores (detectable en el COAF).
Si no, no hace falta.

2 El mismo razonamiento que en el caso de los dias de existencias. En este ejemplo supo-

nemos que las ventas y los gastos al comienzo del siguiente ejercicio (2012) seran los
mismos que las ventas al cierre del Ultimo ejercicio (2011). Pero podriamos calcular
los dias de caja basandonos en unas ventas futuras mas altas. Ejemplo: si esperamos un
crecimiento de ventas del 33% en el afio 2012, las ventas futuras seran: 30.000 euros x
x (1 + 0,33) = 40.000 euros.
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Formula: Dias de caja
= Caja x 365 dias / Gastos
= Caja x 365 dias/ Ventas x (1— ROS)

Interpretacion: cuanto mayor es la caja, mas soélida es la situacion financiera
de la compafiia. Pero mas caja significa mas activos que deben financiarse. Por
eso hoy en dia las empresas tratan de mantener solo el minimo de caja necesa-
rio para las operaciones. En la actualidad, con los programas de gestion de te-
soreria, esta caja necesaria para las operaciones es practicamente cero, y el
ratio de dias de caja es irrelevante. Por razones de sencillez, muchas empresas
calculan los dias de caja como porcentaje de las ventas y no como porcentaje
de los gastos. Esto es especialmente adecuado en empresas comerciales en las
que la cifra de ventas es muy similar a la cifra de gastos. Ambos procedimientos
dan similares resultados. Usa el mas sencillo o el que mas te guste.

Ventas estacionales

Hasta ahora hemos asumido que las ventas son uniformes o muy similares cada
mes (dia o trimestre). Hemos calculado los dias de clientes, stocks o pago, en
funcion de la venta diaria, calculada como ventas anuales / 365. Si las ventas
son estacionales (vendemos mucho en unos meses y poco en otros), no pode-
mos seguir este procedimiento ya que la venta diaria es muy diferente de un
mes a otro. Tendremos que hacer los calculos mes a mes.

En la tabla siguiente mostramos las ventas de una empresa estacional, de ene-
ro a junio, junto con el saldo de la cuenta de clientes en el caso de que cobre a
30, 45, 60 y 90 dias.

Ene Feb Mar Abr May Jun
Ventas 100 100 100 400 400 400
Clientes, 30 dias 100 100 100 400 400 400
Clientes, 45 dias 150 150 450 600 600
Clientes, 60 dias 200 200 500 800 800
Clientes, 90 dias 300 600 900 1.200

Explicacion:
— Si clientes = ventas del mes, quiere decir que cobramos a 30 dias. Todo lo
que hemos vendido en el mes no se ha cobrado.

— Si lo que tenemos en clientes es igual a las ventas de este mes y del ante-
rior, quiere decir que cobramos a 60 dias.

— Si lo que tenemos en clientes es igual a las ventas de este mes y la mitad
de las ventas del mes anterior, quiere decir que cobramos a 45 dias.

Veamos con un ejemplo cémo se calculan los dias de clientes. Asumimos que
tenemos 450 € en clientes a final de abril. Las ventas de abril fueron 400 €, por
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tanto, todo lo que hemos vendido en abril no lo hemos cobrado; esto significa,
para empezar, 30 dias de cobro. Ademas, tenemos otros 50 € en clientes, que
proceden de ventas de los meses anteriores. En marzo vendimos 100 €; 50 €
de ellos estan sin cobrar, por tanto, 15 dias de cobro. Como consecuencia, todo
lo que hemos vendido en abril y la mitad de las ventas de marzo estan sin co-
brar. Concluimos que cobramos a 45 dias. Este mismo razonamiento se puede
aplicar al calculo de dias de existencias y proveedores.

6. Diagnostico

El propésito del analisis financiero es resolver los problemas de la compaiiia (si
existen). Para ello necesitamos un diagnéstico o lista de causas, concreto, claro
y, si es posible, breve. Si el diagnoéstico es correcto, el plan de accion, o solucio-
nes al problema, es inmediato?.

Con el analisis que hemos hecho hasta ahora, lo mas seguro es que tengamos
ya el diagnéstico. Pero por si acaso podemos resumir de modo sencillo cémo
diagnosticar.

Si una empresa necesita dinero solo puede ser por un problema de NOF o de
FM o de ambos.

1) Problema de NOF. Las NOF en dolares crecen (1NFO $). Solo puede
haber dos motivos:

a) Las ventas crecen. Si las politicas operativas siguen igual (dias de co-
bro, existencias y pago), las NOF % en porcentaje no cambiaran. Pero
si las ventas crecen un 25%, las NOF $ en dolares creceran un 25 %.

b) Cambios en las politicas operativas. Solo tres alternativas: crecieron
los dias de cobro o de existencias o bajaron los dias de pago. Como
consecuencia las NOF % aumentan y, aunque vendamos lo mismo,
tendremos mas NOF $ en délares. El papel del analista es encontrar la
causa (el departamento responsable) del aumento de las NOF %. Al-
gunos ejemplos:

Un incremento de las cuentas a cobrar puede deberse a: mas ventas,
una politica de crédito mas generosa, peores clientes, una recesion
econdmica, etc. Un incremento del inventario puede deberse a: mas
ventas, un proceso de fabricacion diferente, materias primas mas ca-
ras, un inesperado descenso de las ventas, etc. En cada uno de estos
casos, la responsabilidad recaera en diferentes departamentos de la
empresa. La funcion del analista sera averiguar qué departamento es
responsable.

2 Error tipico: «por el andlisis a la paralisis». Es importante no olvidar que a un directivo se
le paga para tomar decisiones, es decir, para actuar y no para analizar. El analisis es un
medio, no un fin.
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2) Problema de FM. El FM $ en dolares aumenta menos que las NOF $ o
incluso disminuye. Solo puede haber tres causas:

a) Reduccion de recursos propios: debido a pérdidas en la cuenta de PyG
o al pago de un dividendo grande. También puede ocurrir que los recur-
sos propios aumentaron (debido a beneficios) pero no tanto como las
NOF $. Es decir, la empresa gana dinero, pero no suficiente para finan-
ciar su inversion en NOF $.

b) El activo fijo (AF) aumento, debido a mayores inversiones.

¢) Reduccion de deuda a largo.

Si el problema se debe a FM insuficiente, lo llamamos problema financiero es-
tructural: la compainia no tiene fondos permanentes suficientes para financiar
sus operaciones o NOF. Si el problema es de NOF, lo llamamos problema finan-
ciero operativo o mala gestion de las operaciones. En todo caso, basta con mirar
a la evolucion de NOF vs FM. Pero, muy importante, no habras acabado el
diagnostico hasta haber encontrado al departamento responsable del problema.

Para el diagnéstico puedes utilizar también, si lo prefieres, el balance corto. Si
una empresa necesita mas dinero solo puede ser por alguna de estas tres ra-
zones:

a) Aumento de NOF $, sea por incremento de ventas o por mala gestion de
NOF (aumento de NOF %).

b) Aumento de AF, porque la compafiia ha invertido o necesita invertir.

¢) Disminucion o aumento insuficiente de recursos propios (RP).

Veamos ahora el diagnéstico de la situacion financiera de e-computerl@nd.
(Anexo 1.1, lineas 61 y siguientes). Durante el periodo 2009/11 la compafiia ha
aumentado su crédito y disminuido su caja en 3,5 millones. ¢ Por qué?

Las NOF han aumentado en casi 4 millones, debido a la generosa politica de
cobro y al crecimiento de las ventas. Responsable: la direccion general.

El FM ha aumentado en solo 0,5 millones: aumento de 2,5 en recursos propios
(debido a beneficios), aumento del AF en 1 millén y devolucién de préstamo de
1 millén.

¢ Es un problema grave? No mucho, ya que e-computerl@nd esta ganando mu-
cho dinero (1.400 este afio), y tan pronto como el crecimiento disminuya, las NOF
dejaran de aumentar y la compafia no necesitara mas crédito y podra devolverlo.
En ultima instancia, la financiacion (el balance) es importante, pero lo primordial
es la rentabilidad, o la capacidad para generar fondos.

Después de haber encontrado la causa de los problemas (el diagnéstico), debe-
mos trabajar el plan de accién y hacer la prevision de cuenta de resultados y
balance para asegurar que nuestro plan de accién produce resultados. Veremos
estos en el Capitulo 2: Finanzas operativas (Il): Prevision financiera.
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Preguntas de autoevaluacion?®

Contestar estas preguntas, basta con sefialar V o F. Luego mira si tus respuestas
son correctas. Si aciertas menos de 20 te recomiendo que vuelvas a estudiar este
capitulo. Muchas preguntas te pareceran muy faciles, o simples... es que lo son.

1.1.

1.2.

1.3.

1.4.

1.5.

1.6.

1.7.

1.8.

1.9.

Tienes pocos y poderosos clientes. Como consecuencia tendras un
margen % alto.
VIF

Tienes muchos clientes y pequefios. Como consecuencia tendras un
margen % mas alto, pero también costes de distribucién mas altos.
VI/IF

El producto que vendes es una commodity. En la mayoria de los casos
la competencia sera muy grande.
V/IF

Boeing tiene menos existencias (en % sobre ventas) que Procter &
Gamble.
V/IF

Cuando analizamos ventas miramos solo al tamafo, estacionalidad y
si las ventas son ciclicas.

VI/F

Margen % = (Ventas — CMV)/Ventas.

VI/IFE

Cuando la competencia es grande, el margen % suele ser también
grande.

VI/IFE

Para incrementar el margen % puedes subir precios o bajar CMV %.

VIF

La mayoria de las veces el margen % es el principal motor de la renta-
bilidad.

V/F
. EBITDA % = margen % — Opex %.
V/F
. NOF = activo corriente — pasivo corriente.
V/F
. Si las ventas son estacionales el FM también lo es.
V/F
. La diferencia NOF — FM se cubre con crédito.
VI/F
. La diferencia NOF — FM se puede cubrir también con recursos propios.

VIF

# Respuestas en pagina 264.
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NOF es siempre un porcentaje de ventas.
V/F

. NOF es siempre un porcentaje de ventas, que nunca cambia.

VIF

. El activo neto (AN) tiene dos componentes: NOF y AF.

VIF

. El activo neto (AN) se financia solo con deuda y recursos propios.

VIF

. Habitualmente las empresas industriales invierten mas en AF que las

comerciales (en proporcion sobre activo neto).
VI/F

Si el FM es mayor que las NOF, la diferencia estara en crédito.
V/IF

Si deuda + recursos propios es mayor que activo neto, la diferencia
estara en caja.
VI/IFE

En general una disminucion de activo es un aumento de caja.
VI/F

Si cancelas un activo de tu balance (por obsoleto), no hay generacion
de caja pero si disminucion de beneficios.
V/F

Si tus ventas aumentan un 20 % y tus NOF % no cambian, tus NOF $
aumentan un 20 %.
V/F

Si tienes mucha caja excedente tus NOF seran muy grandes.
VI/IF

Para las preguntas 26-28. Empresa comercial. Ventas anuales unifor-
mes de 1.200 € (100 por mes). CMV % = 80 % ventas.

Clientes = 200 €, por tanto cobras a 60 dias.
V/IF

Existencias = 80 €, por tanto los dias de existencias son 60.
V/IF

Los dias de cobro suben a 120 dias, por tanto tendras 400 € en clientes.
V/IF

Para las preguntas 29-30. Ventas estacionales. Enero 300, febrero 400,
marzo 100, abril 50.

En clientes en marzo tenemos 700 €. Por tanto cobramos a 60 dias.
VI/IF

En clientes en marzo tenemos 300 €. Por tanto cobramos a 45 dias.
V/IF
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Anexo 1.1. Cuenta de PyG de e-computeri@nd

B [ c | o JE] F | 6 | H
Cuenta de resultados
(miles de reales) 2009 2010 2011

3 | Ventas 10.000 |20.000 |30.000 100 % 100 % 100%
4 |CMV 8.000 |16.200 |24.600 80% 81% 82%
5 | Margen bruto 2.000 3.800 5.400 20% 19% 18%
6 Salarios 200 1.000 1.800 2% 5% 6%
7 Gastos generales 100 385 470 1% 2% 2%
8 | Opex o Gastos estructurales 300 1.385 2.270 3% 7% 8%
9 |EBITDA 1.700 2.415 3.130 17% 12% 10%
10 | Amortizacion 500 550 600 5% 3% 2%
11 |EBIT o BAIT 1.200 1.865 2.530 12% 9% 8%
12 | Gastos financieros 300 365 527 3% 2% 2%
13 |EBT o BAT 900 1.500 2.003 9% 7% 7%
14 |Impuestos (30 %) 270 450 601 3% 2% 2%
15 | BN Beneficio neto 630 1.050 1.402 6% 5% 5%
16
17 EREWTENe[E enta dere ado
18 | Crecimiento de ventas 150 % 100 % 50%
19 | Margen bruto / Ventas 20% 19% 18%
20 | Opex/ Ventas 3% 7% 8%
21 Aumento de Opex na 362% 64%

| 22 | EBITDA/ Ventas 17% 12% 10%
23 | ROS, rentabilidad s/ ventas 6,3% 52% 4,7% Beneficio neto / ventas
24 | ROE, rentab. recursos propios  21% 29% 30% Beneficio neto / recursos prop
25 | RONA, rentabilidad activo 18% 22% 22% EBIT / activo neto
26 | CFO cash flow operaciones 1.130 1.600 2.002 Beneficio neto + amortizacion
27
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Anexo 1.1 (cont.). Balance de e-computerl@nd
B c | o Je] F | & | H

28 A Io)
PICl (miles de reales) 2009 2010 2011
30 | Caja 309 50 50
31 | Clientes 1.644 3.288 6.575
32 | Existencias 658 1.332 1.348
33 |Activo circulante, AC 2.610 4.669 7.973
34 | Activo fijo neto, AF 5.000 5.500 6.000
35 | Activo total 7.610 |10.169 |13.973
36
37 ESe
38 |Proveedores 710 1.387 2.023
39 | Otros acreedores 270 450 601
40 | Crédito bancario 0 1.153 3.267
41 | Pasivo circulante 980 2.989 5.891
42 | Préstamo bancario 3.000 2.500 2.000
43 | Capital y reservas 3.000 3.630 4.680
44 | Beneficio del afio 630 1.050 1.402
45 | Total pasivo 7.610 |10.169 |13.973
46
47 | Compras 8.637 16.874 24.616
48 | Nueva inversion bruta 1.050 1.100
49
S\ Balance resumido 2009 2010 2011
51 | Caja excedente 259 0 0
52 | NOF o circulante neto 1.371 2.832 5.349
53 | AF o activo fijo neto 5.000 5.500 6.000
54 | AN o activos netos 6.630 8.332 11.349
55
56 | Deuda (a largo y corto) 3.000 3.653 5.267
57 | Recursos propios + Beneficio  3.630 4.680 6.082
58 | Total financiacion 6.630 8.332 11.349
59
Sl Extracto del balance usado en finanzas operativas
61 | NOF 1.371 2.832 5.349
62 | FM 1.630 1.680 2.082
63 Caja e)’(cgdente (+) _ 269 -1.153 -3.267
o crédito necesario (-)
64
[(iM Ratios de balance
66 | Dias de cobro 60 60 80
67 | Dias de existencias 30 30 20
68 | Dias de pago 30 30 30
69 | NOF/ Ventas en % 14% 14% 18%
70 | Apalancamiento 1,1 1,2 1,3
71 | Deuda / EBITDA 1,8 1,5 1,7
72 | Deuda / Beneficio neto 4,8 3,5 3,8

COAF 2009-11

-259
4.932
690

1.000

1.313
331
3.267

—1.000
1.680
772

CMV + variacion existencias
Variacion AF + amortizacion

COAF 2009-11

-259
3.978
1.000

2.267
2.452

3.978
452

-3.525

Con afio de 365 dias
Basado en CMV de este afio
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Anexo 1.2.Vocabulario inglés-espanol. Cuenta de resultados

Cuenta de Pérdidas y Ganancias
o Cuenta de Resultados

Ventas o Ingresos

Coste mercancias vendidas CMV
Existencias iniciales
Compras

Existencias finales

Margen bruto o beneficio bruto

Gastos de personal o salarios
Gastos de ventas
Gastos generales

Total Gastos de explotacion
EBITDA (1)
Amortizacion

EBITDA

Beneficio antes de intereses BAIT

e impuestos
Intereses o gastos financieros

Beneficio antes de impuestos BAT

Provisién impuestos

Beneficio neto BN

Otros términos y ratios

Crecimiento de ventas g
E(9)
Margen%
ROS
RONA

Crecimiento esperado
Margen bruto / Ventas
ROS, beneficio neto / Ventas

RONA, rentabilidad s/activo neto
(EBIT/AN)

ROA, rentabilidad s/activos (BN /
Activo total)

ROA

ROE
ROCE

ROE, rentabilidad s/recursos propios

ROCE, rentabilidad s/capital
empleado (2)

EBIT / Intereses

Cash flow operativo CFO

(BN + amortizacion)
Creacion de valor

ROS o beneficio s/ventas
Rotacion o ventas/activos

Apalancamiento o activos/rec. propios

Income Statement or Profit
and Loss Statement (P&L)

Net sales or Revenue

Cost of goods sold COGS

Beginning inventory

Purchases

Ending inventory
Gross margin or gross profit

Personnel expenses, or labor or wages

Selling expenses

Overhead
Operating expenses
EBITDA (1) EBITDA
Depreciation
Earnings before interest and taxes EBIT
Interest expense or financial expenses
Net income before taxes EBT
Accrued taxes or income taxes
Net income or net profit or net earnings NI
Growth of sales g
Expected sales growth E(g9)
Margin / Sales or gross margin in % Margin%
ROS, return on sales (Net income / Sales) ROS
RONA, return on net assets (EBIT / NA) RONA

or ROI

ROA, return on assets (NI / Total assets) ROA
ROE, return on equity (net income / equity) ROE
ROCE, return on capital employed (Ebit/ ROCE
NA) (2)
EBIT / Interest expense
CFO, cash flow form operations CFO

(net inc + deprec)
Value creation

ROS, net income / sales
Turnover, sales / assets

Leverage, assets / equity

(1) Earnings before interest, taxes, depreciation and amortization. En espafiol se usa el acronimo
EBITDA en lugar de BAAIT: beneficio antes de amortizacion, intereses e impuestos.

(2) ROA, ROCE y ROI son sinénimos.
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Anexo 1.3.Vocabulario inglés-espanol. Balance.

Balance

ACTIVO

Efectivo y otros activos equivalentes (Caja
y bancos)

Inversiones financieras a corto plazo

Deudores comerciales y cuentas a cobrar
(Clientes)

Existencias
Materia prima MP
Producto en curso PEC
Producto acabado PA
Activo corriente AC

Activo no corriente (activo fijo o inmovilizado) AF

TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Proveedores

Otros acreedores

Impuestos a pagar

Acreedores por arrendamiento financiero
Deuda con entidades de crédito a corto plazo
Provisiones a corto plazo

Pasivo corriente

Pasivo por impuestos diferidos

Deuda a largo plazo

Provisiones a largo plazo D

Pasivo no corriente
Capital
Reservas
Resultado del ejercicio
Patrimonio neto E

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Otros términos y ratios

NOF, necesidades operativas de fondos NOF
FM, fondo de maniobra FM
Crédito bancario

Caja excedente

Apalancamiento, recursos terceros / rec. propios Lev
Deuda / EBITDA

Plazo cobro

Plazo pago

Plazo de existencias

Balance Sheet

ASSETS

Cash

Marketable securities
Accounts receivable

Inventory, Stocks
Raw material
Work in progress
Finished goods

Current assets
Fixed assets net or property net

TOTAL ASSETS

LIABILITIES & EQUITY

Accounts payable
Accrued expenses
Accrued taxes

Leasing accrued expenses
Bank short term debt
Short-term provisions

Current liabilities
Deferred taxes
Long-term debt
Long-term provisions

Long term liabilities
Common stock
Reserves
Net income of the year

Equity or net worth

TOTAL LIABILITIES & EQUITY

Other terms and ratios

NFO, need of funds for operations
WC, working capital

Bank credit

Cash surplus

Leverage, liabilities / equity

Debt / EBITDA

Collection period

Payment period

Days of Inventory
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RM
wp
FG

CA
FA

NFO
wcC

Lev






e

CAPITULO

Finanzas operativas (ll).
Prevision financiera

Intfroduccion

En el capitulo anterior* hemos analizado el negocio, la cuenta de resultados y el
balance para concluir con el diagndstico, o causa, de los problemas de la em-
presa. Ahora tenemos que decidir el plan de accion para solucionar los proble-
mas —si los hubiera— y hacer la previsiéon de cuenta de resultados y balance para
ver cOmo estara la compafiia en el futuro. Este es el proposito de este capitulo.
Empezaremos por la prevision financiera (financial forecast).

1. Prevision financiera

Hacemos prevision de cuenta de resultados y balances para:

— Conocer las necesidades financieras futuras (si la empresa necesitara mas
crédito). Cuanto dinero necesita, cuando y por qué lo necesita.

— Ver las consecuencias de nuestro plan de accién en la cuenta de resulta-
dos y balance.

— En algunos casos, hacer el diagnostico de los problemas.

El punto clave para la previsién de balances y cuentas de resultados es la calidad
y realismo de las hipétesis que utilicemos. Las hipotesis deben ser coherentes
con el pasado reciente de la empresa. Recomiendo no ser demasiado optimista.
Aunque en este capitulo nos centraremos en la metodologia o en como hacer los
célculos, insisto, la clave son las hipétesis: buena metodologia con malas hipé-
tesis dara malos resultados (aunque también, buenas hipétesis con mala me-
todologia nos dara una mala prevision). Habra que preguntar a la empresa
respecto a sus planes futuros, para reflejarlos en la prevision.

Supongamos que e-computerl@nd espera crecer un 20% en 2012, y un 10%
en 2013. El margen se reducira ligeramente hasta el 17% en 2012 y el 16% en
2013, debido a la competencia. Salarios y gastos operativos crecen con las ven-
tas. La amortizacion seré el 10 % del activo fijo del afio anterior. Los gastos finan-
cieros seran el 10% de la deuda del afio que acaba. Tipo impositivo, 30 %.

! Capitulo 1. Finanzas operativas (I): analisis y diagnostico.
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Para incrementar ventas, la compafiia aumentara su crédito a clientes hasta
90 dias. Los dias de existencias y proveedores como en el afio 2011 (20 y 30 dias
respectivamente). La inversion en AF sera similar a la amortizacién (el AF neto
no cambia). Esto es légico si la empresa ha acabado su plan de expansién. De-
volucién de deuda 500 por afio (como en afios anteriores). La compaiiia quiere
saber las consecuencias financieras del mayor crédito a clientes. Para ello, ne-
cesita la cuenta de resultados y el balance previstos para los afios 2012 y 2013.
Comentaremos los calculos de 2012 y dejaremos los de 2013 para el lector.
Véanse los resultados en el Anexo 2.1.

2. Prevision de cuenta de resultados

Véanse cifras en Anexo 2.1, lineas 3-14.
—Ventas,;, = Ventas,y; x (1 + g) = 30.000 reales x 1,2 = 36.000 reales.
— CMV = 83% de ventas = 36.000 x 0,83 = 29.880 reales.

— Salarios y gastos generales crecen al 20% como ventas. Salarios,g;, =
= Salarios,g;; x 1,2 = 1.800 x 1,2 = 2.160. Hacer el mismo calculo para
gastos generales.

— Amortizacioén, 10% del AF del afio anterior = Amortizacidn,g, = AF,; X
x 10% = 6.000 x 0,1 = 600 reales.

— Gastos financieros, 10 % de la deuda (a corto y largo) del afio que acaba.
Si escribes esta formula en Excel, aparecera un mensaje de «Referencia
circulary». La razén es que los gastos financieros dependen de la deuda, y
la deuda depende de los recursos propios (mas RP, menos deuda) y los RP
dependen del beneficio, que a su vez depende de los gastos financieros
(es una pescadilla que se muerde la cola). Para resolver la referencia
circular en Excel, ve al menu: «Herramientas», «Opciones», «Calculos» y
marca «lteracion». Excel automaticamente hara los calculos?.

— Impuestos, 30 % del beneficio antes de impuestos.

Vemos cémo el pequefio descenso del margen en porcentaje de ventas (del 18 %
al 16 %) provoca que el ROS se deteriore cada afio. También el beneficio neto
disminuye en el afio 2013 a pesar del crecimiento de ventas. EI ROE disminuye
cada afio porque los recursos propios de la compafiia aumentan debido al bene-
ficio retenido. La cuenta de resultados futura pinta bien, aun cuando el crecimien-
to pare.

2 En el menu: «Opciones de calculo», si eliges «Automatico», Excel hara el calculo cada vez

gue cambies una celda. Si eliges «Manual», el calculo se hara solo cuando presiones la
tecla F9.
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3. Prevision de balances

Véanse las cifras del Anexo 2.1, lineas 28-46. Veamos cOmo se han calculado®.

Empezaremos primero por los elementos que componen las NOF: clientes, exis-
tencias, proveedores y otras cuentas a pagar. Como ya sabemos, cada uno de
estos elementos se calcula como porcentaje de ventas.

Caja

De momento dejamos esta celda en blanco. También podemos incluir aqui la
caja minima necesaria para las operaciones, que sera habitualmente muy pe-
quefia o irrelevante®. Una vez completado el balance usaremos los epigrafes
«Caja» y «Crédito» para cuadrar el balance:

— Si activo total > (pasivo + recursos propios), la diferencia ird a crédito. Esto
significa que necesitamos dinero para financiar nuestros activos, y el dine-
ro debe venir del crédito.

— Si activo total < (pasivo + recursos propios), la diferencia ir4 a caja como
excedente de caja. Esto significa que tenemos mas fondos de los que ne-
cesitamos y, por tanto, los fondos extra estaran en caja.

Clientes o cuentas a cobrar

Suponemos un periodo de cobro de 90 dias, lo que significa que todo lo que
hemos vendido durante los tltimos 90 dias no se ha cobrado. Como 90 dias es
una cuarta parte de un afio, tendremos en clientes una cuarta parte de las ven-
tas del afo.

De hecho, 90 dias es un 24,7 % de un afio. Pero a efectos practicos para nuestra
prevision podriamos haber utilizado 25 %.

Conclusion importante: lo que tenemos en clientes$ (en dolares)® depende ex-
clusivamente de ventas y dias de cobro. Clientes es siempre un porcentaje de
ventas, determinado por el nimero de dias de cobro.

No usaremos decimales, pues no son necesarios en una prevision en la que todo es bas-
tante incierto. Hacemos la prevision para tener una idea general de cémo estaremos en el
futuro. Muchas cosas pueden cambiar respecto a nuestra prevision, de ahi que los deci-
males sean irrelevantes.

En caso de duda deja esta celda vacia o escribe 0 como caja minima necesaria. De los
balances de afos anteriores puedes deducir la cifra de caja minima necesaria. En el caso
de e-computerl@nd, es 50, y esa es la cifra que usaremos. Si la empresa tiene una politi-
ca de dias de caja, o0 caja en porcentaje de ventas o de gastos, habra que calcular la
cantidad que debe haber en caja en funcién de esa politica.

Usamos la notacion «clientes$» para referirnos a los dolares invertidos en clientes. «Clien-
tes %» se refiere al porcentaje de clientes sobre ventas.
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Clientes$ = dias de cobro / 365 dias x ventas
= 90/365 x 36.000 = 24,7% x 36.000 = 8.877 reales

Consecuencias practicas: si aumentamos las ventas un 50 %, clientes$ aumen-
tard un 50 %. Si las ventas no varian, pero los dias de cobro aumentan un 30 %,
clientes$ aumentara un 30 %.

Este razonamiento sencillo, clientes como porcentaje de ventas, nos permite
calcular la cifra de clientes sin necesidad de Excel. EI mismo razonamiento
aplica a los otros elementos de las NOF, pues todos son un porcentaje de
ventas.

Veamos ahora el céalculo detallado (para los que gustan del detalle).

— Venta diaria = Ventas / 365 dias = 36.000 reales / 365 dias = 98,6 reales
al dia.

— Clientes = Venta diaria x dias de cobro = 98,6 reales x 90 dias =
= 8.877 reales.

Existencias

Suponemos una politica de existencias de 20 dias, lo que significa que nuestras
ventas de 20 dias estan en el almacén, valoradas al coste de mercancias vendi-
das (CMV). 20 dias es un 5,5% de un afio. Nuestro CMV es un 83% de ventas.
Por tanto tendremos en existencias: 5,5% x 83 % de ventas = 4,5% x
X ventas.

Conclusion importante: lo que tenemos en existencias$ (en dolares) depende
exclusivamente de CMV y dias de existencias. Pero CMV es un porcentaje de
ventas. Por tanto, existencias$ es siempre un porcentaje de ventas que viene
determinado por dias de existencias y CMV / Ventas.

Existencias$ = (dias existencias / 365) x (CMV / Ventas) x Ventas
= 20/365 x 83% x Ventas = 4.5% x 36.000 = 1,637

Consecuencias practicas: exactamente las mismas que con clientes. Si aumen-
tamos las ventas un 50 %, las existencias aumentaran un 50%. Si las ventas no
varian, pero los dias de existencias aumentan un 30 %, las existencias aumen-
tardn un 30 %.

Veamos ahora el calculo detallado (para los que gustan del detalle).

— Ventas diarias = Ventas / 360 dias = 36.000 reales / 365 dias = 98,6 reales
al dia.

— CMV diario = Ventas diarias x (1 — margen bruto) =
= 100 reales x (1 — 0,17) = 81,9 reales al dia.

— Existencias = CMV diario x dias de existencias = 81,9 reales x 20 dias =
= 1.637 reales.
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En numeros redondos: si vendo 100 reales, con un CMV diario de 83 reales, y
mantengo 20 dias de ventas en mi almacén, tendré 83 reales x 20 dias = 1.660
reales en existencias®.

Proveedores o cuentas a pagar

Suponemos que pagamos a 30 dias, como en los afios anteriores, 1o que signi-
fica que todo lo que hemos comprado durante los Gltimos 30 dias aln no ha sido
pagado. 30 dias es un 8,2% de un afio. Suponemos también que nuestras com-
pras son iguales a nuestro CMV, que a su vez es un porcentaje de ventas (en
concreto, un 83 %). Por tanto, lo que tenemos en proveedores sera: 8,2% x
x 83% x ventas = 6,8% de ventas.

Conclusién importante: lo que tenemos en proveedores$ (en dolares) depende
exclusivamente de compras (que es similar a CMV) y de los dias de pago. Pero
CMV es un porcentaje de ventas. Por tanto, proveedores$ es siempre un por-
centaje de ventas que viene determinado por dias de pago y CMV / Ventas.

Si asumimos que compras = CMV, el célculo es:
Proveedores$ = (Dias de pago / 365) x (CMV / Ventas) x Ventas
= 30/365 x 83% x Ventas = 6,8% x 36.000 = 2.456’

Consecuencias practicas: exactamente las mismas que con clientes y existen-
cias. Si aumentamos las ventas un 50 %, proveedores aumentara un 50%. Si las
ventas no varian, pero los dias de pago aumentan un 30 %, proveedores au-
mentara un 30 %.

Hagamos ahora el calculo detallado. Calculamos primero las compras.

— Compras = Existenciasg,a — EXxistenciasyca + CMV = 1.637 — 1.348 +
+ 29.880 = 30.169 reales. Se observa que el grueso de este nimero viene
de CMV y que la variacion de existencias es irrelevante.

6 Estamos a finales de 2012; entonces podiamos haber utilizado como estimacion de las

ventas futuras y del CMV futuro las ventas estimadas para 2013 en vez de las ventas de
2012. La diferencia entre ventas y CMV de 2012 y 2013 es el indice de crecimiento (10 %
en este ejemplo), asi que la diferencia entre el inventario calculado con las ventas de 2012
o las ventas de 2013 sera también del 10%. El inventario calculado con las ventas de 2013
sera de 1.660 reales x (1 + 10%) = 1.826 reales. Qué cifra debemos utilizar, ¢ la de ventas
de 2012, o la de 2013? Para resolver la cuestién tendremos que preguntar a la empresa
cual es la practica que siguen o deducirla de los balances de los afios anteriores.

Suponer que Compras = CMV pasado es sensato y es lo que recomendamos para hacer
previsiones de manera sencilla. Esta hipétesis no es correcta cuando la empresa crece
mucho, y por tanto crecen sus existencias en prevision de ventas futuras crecientes. La
cifra que hemos obtenido (2.456 reales) es distinta de la que aparece en el balance ya que
en nuestro caso compras es ligeramente mayor que CMV, debido a que las existencias
han aumentado ligeramente. Pero este «pequefio error» en nada varia nuestro analisis y,
sin embargo, facilita mucho el célculo.
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— Compra diaria = Compras / 365 dias = 30.169 reales / 365 dias = 82,7 rea-
les al dia.

— Proveedores = Compra diaria x Dias de pago = 82,7 reales x 30 dias =
= 2.480 reales.

Como se ve, la diferencia entre las existencias finales y las iniciales es muy pe-
quefa y, de hecho, insignificante. Esto es lo que ocurre habitualmente. Por tanto,
para simplificar nuestro calculo podemos asumir que las compras son equivalen-
tes al CMV. Haciendo ese supuesto, el calculo de cuentas a pagar seria exacta-
mente el mismo que el célculo de existencias, excepto el factor nimero de dias.
De hecho, muchas empresas intentan mantener los dias de pagos iguales a los
dias de existencias, para que asi los proveedores financien las existencias®.

Otros acreedores

Este concepto no tiene por qué estar relacionado con las ventas, pero suele ser
un nuamero pequefio e irrelevante para las conclusiones. En el caso de e-com-
puterl@nd representaba apenas un 2% de ventas en afios anteriores. Por tanto,
parece sensato utilizar un 2% sobre ventas para nuestra prevision.

Otros acreedores,g;; = 2% x 36.000 = 720 reales

NOF como porcentaje de ventas

Conclusion importante: hemos visto cémo todos los elementos de las NOF se
pueden expresar como —porque de hecho son— un porcentaje de ventas. Por
tanto, las NOF son siempre un porcentaje de ventas. En nuestro ejemplo es un
20% de ventas.

NOF % = clientes % + existencias % — proveedores % — otros acr. %
NFO % = 24,7% + 4,5% — 6,8% — 2% = 20,4%

Los siguientes epigrafes del balance, relacionados con el FM (activo fijo, deuda
a largo plazo y recursos propios), se calculan como una «secuencia»: Saldo fi-
nal = Saldo inicial + Entradas — Salidas. Veamos como funciona.

Activo fijo neto

Célculo: AF anterior — amortizacion + nueva inversion en AF

Asumimos que la empresa invierte tanto como amortiza, por tanto, el AF no
cambia de afio en afio.

8 La decision de utilizar el CMV de las ventas futuras (ejercicio 2013) o de las ventas pasa-

das (ejercicio 2012) depende de las practicas de la empresa. Véase la anterior nota a pie
de péagina.
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Crédito bancario

Usamos este epigrafe para cuadrar el balance. Lo haremos una vez calculadas
las otras partidas del balance.

Deuda a largo o préstamo bancario

Asumimos que devuelve 500 por afio.
Préstamo,q, = Préstamo,; + Nuevo préstamo — Devolucién préstamo =
= 2.000 + 0 — 500 = 1.500 reales

Recursos propios o capital

Asumimos que la compafia no paga dividendos; por tanto, el beneficio neto
(BN) del afio anterior va a reservas (recursos propios).

Recursos propios,g;, = Recursos propios,g; + BNy — Dividendos =
=4.680 + 1.402 — 0 = 6.082 reales

Beneficio neto del ejercicio

Viene de la cuenta de resultados prevista para el afio 2012.

Cuadrar el balance con caja o crédito

Ya solo nos queda cuadrar el balance con caja, si el pasivo y recursos propios
(fuentes de financiacién) es mayor que el activo (inversiones) o con crédito en
caso contrario. Basta rellenar la celda de crédito o de caja.

Se puede usar Excel para hacer el céalculo automaticamente. Sabemos que
Crédito = NOF — FM. En el Anexo 2.1, celda C41, escribimos la funcién:
MAX(C62-C63;0), que nos da el maximo valor entre 0 (si no se necesita crédi-
to) y (NOF — FM) si se necesita crédito. En la celda C31 escribimos la funcién
=MAX(C46-C32-C33-C35;50), que nos da el valor maximo entre la caja minima
(50 en nuestro ejemplo) y la diferencia entre (pasivo — activo) sin incluir la caja.

Prevision del balance corto

Podemos ganar perspectiva en el analisis y ahorrarnos célculos si hacemos
primero la prevision del balance corto. Solo necesitamos calcular cuatro ele-
mentos.

—NOF, que es un porcentaje de ventas, como ya sabemos.
— AF, facil de calcular, como ya hemos visto.

— Recursos propios, también facil de calcular.
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— Deuda (a corto y largo) sera la diferencia entre (NOF + AF) y recursos pro-
pios. La deuda es precisamente el nUimero magico que queremos encontrar
con nuestra prevision de balances.

El balance corto te permite hacer la prevision con muy pocos célculos y sin ne-
cesidad de Excel; un trozo de papel es suficiente. Ademas, esos pocos numeros
clave son faciles de recordar.

En finanzas estructurales usaremos habitualmente el balance corto. Pero en fi-
nanzas operativas lo que nos interesa es conocer la evolucion de las NOF y sus
elementos, y para ello tenemos que usar el balance detallado.

Comentemos ahora los resultados de e-computerl@nd. Debemos responder a
esta pregunta: ¢estard la compafiia en una situacion mejor o peor en 2012/13
que en 2011? El balance corto (lineas 51-59) nos ayudara a contestar. Veamos:

— NOF: aumenta mucho (2.000 reales) en 2012, debido principalmente al incre-
mento de clientes (mas de 2.300 reales), como consecuencia del crecimiento de
ventas del 20 % y del cambio de la politica de crédito de 80 a 90 dias (las NOF %
pasan del 18% al 20% de ventas). Pero el crecimiento de NOF en reales es
menor en 2013 (unos 700), una vez ralentizado el crecimiento de ventas.

— AF: no cambia

— Recursos propios: aumentan 3.100 en dos afios debido a un beneficio anual
de 1.600.

— Deuda: aumenta 500 en 2012 pero disminuye casi 900 en 2013. La compafiia
no necesita mas deuda una vez que ha ralentizado su crecimiento y ha estabi-
lizados los dias de cobro.

— Si miramos NOF vs FM (lineas 62-65), observamos que las NOF han crecido
mas que el FM. Por tanto, la compaifiia ha tenido que aumentar su crédito. Una
de las razones es la disminucion de la deuda a largo y por tanto del FM.

4. Comentarios finales sobre la prevision
de balances

Analisis de sensibilidad

Nuestras previsiones no estaran completas si no efectuamos un analisis de sen-
sibilidad para ver qué podria ir mal y cdmo afectaria eso a la cuenta de resulta-
dos y al balance de la compaiiia.

Por ejemplo, en la cuenta de resultados podemos probar un CMV diferente
(85% 0 90% en vez de 83 %) y ver el efecto sobre el beneficio neto. También
podemos intentarlo con otros apartados de la cuenta de resultados que conside-
remos relevantes.

En el caso del balance, el calculo es un poco mas complicado, pero no mucho
mas. Por ejemplo: tenemos casi 9.000 reales en clientes como consecuencia de
unas ventas anuales de 36.000 reales y de nuestra politica de cobro a 90 dias.
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¢,Cuanto tendriamos si redujéramos nuestros dias de cobro a 45 dias? Sencillo:
si se reducen los dias de cobro a la mitad, la cuenta de clientes se reducira a la
mitad. Asi pues, ahorrariamos 4.500 reales de crédito, restringiendo la politica
de crédito a clientes. EI mismo razonamiento se aplica a las existencias y a las
cuentas a pagar.

Otro ejemplo: tenemos casi 2.500 reales en proveedores, pagando a 30 dias. Si
pudiéramos pagar a 60 dias, duplicariamos la financiacién gratis de proveedo-
res. Asi pues, habriamos ahorrado otros 2.500 reales de crédito, que ahora
procederia de los proveedores en vez del banco. El célculo es facil; lo dificil es
lograr el acuerdo con los proveedores. Con este simple calculo se puede ver el
efecto que las politicas tienen sobre la situacion financiera de la empresa y su
necesidad de crédito.

Un atajo para hacer la prevision de balances
de los préximos anos

Supongamos que tenemos que hacer la prevision de balances para varios afios.
Realizar los céalculos anteriores una y otra vez puede ser un poco pesado. Usa-
remos un atajo que simplificara la tarea. Los componentes de las NOF (clientes,
existencias y proveedores) crecen al mismo ritmo que las ventas, siempre que
no se cambie de politicas. Por tanto, lo Gnico que tenemos que hacer es tomar
las cifras del afio anterior en clientes, existencias y multiplicar por (1 + Creci-
miento de ventas).

Ejemplo: en 2012 tenemos casi 9.000 reales en clientes. Si en 2013 las ventas
crecen un 50%, la cifra de clientes también crecera un 50 % hasta los 13.500 rea-
les (9.000 x 1,5).

Otras aplicaciones del mismo modelo

El sencillo modelo explicado en los Capitulos 1y 2 puede aplicarse a casi cual-
quier empresa, grande o pequefia. En el caso de e-computerl@nd, nos encon-
tramos ante una empresa comercial; en otros casos analizaremos una empresa
industrial (la Unica complicacion son las existencias). E-computerl@nd es una
empresa con ventas uniformes a lo largo de todo el afio, pero también aborda-
remos las ventas estacionales. El modelo sera el mismo, con algunas conside-
raciones especificas en cada caso.

Prevision en caso de ventas estacionales

Hasta ahora hemos asumido que las ventas son similares cada mes y, por tanto,
hemos utilizado la venta diaria (venta anual / 365 dias) para calcular los compo-
nentes de las NOF (clientes, existencias y proveedores). Si las ventas son esta-
cionales (mucha venta en unos meses y poca en otros), no podremos utilizar la
venta diaria para hacer la prevision y tendremos que hacer el calculo mes a mes.
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En el siguiente ejemplo mostramos las ventas de una empresa de enero a junio,
junto con el saldo mensual en clientes en el caso de cobro a 30, 60 o 90 dias.

Enero Febrero Marzo Abril Mayo Junio

Ventas 100 100 100 400 400 400
Clientes, 30 dias 100 100 100 400 400 400
Clientes, 60 dias 200 200 500 800 800
Clientes, 90 dias 300 600 900 1.200

Si cobra a 30 dias, la cifra de clientes coincidird con las ventas del mes. Todo lo
gue hemos vendido en el mes no lo hemos cobrado y, por tanto, esta en clien-
tes. Si cobra a 60 dias, tendremos en clientes las ventas del mes y las del mes
anterior. Si cobra a 90 dias, tendremos en clientes las ventas del mes y las de
los dos meses anteriores. Si cobra a 45 dias, tendremos en clientes las ventas
del mes y la mitad de las del mes anterior. EI mismo razonamiento se aplica para
la previsién de los otros componentes de las NOF (existencias y proveedores).
No hay méas remedio que trabajar mes por mes.

5. Plan de accion

Por altimo, el punto crucial: el plan de accién o decisiones que tomamos para
resolver los problemas. Después de todo, hemos realizado este analisis con el
fin de resolver los problemas (un analisis sin plan de accion seria inutil). El plan
de accion debe ser:

» Coherente con el diagnostico. Actuar sobre la causa de los problemas. Por
ejemplo, si el problema es de cobros, hay que actuar sobre cobros... aun-
que, con frecuencia, poco se puede hacer al respecto.

* Coherente con la estrategia de la empresa. No estropear la estrategia (ven-
tajas competitivas) para resolver un problema financiero. Habrias arreglado
el balance (momentaneamente) pero arruinado el negocio.

* Realista. Decidir qué vas a hacer y, muy importante, cdmo lo vas a hacer.
Ejemplo: cobrar antes, vale, pero ¢como? jConoce tu poder de negocia-
cion! Por ejemplo, si eres pequefio y tu proveedor grande, no retrases el
pago para obtener financiacion gratis. El proveedor podria cortar el sumi-
nistro drasticamente.

 Eficaz o que resuelva el problema. Calcula el efecto que tu plan de accion
tendra en la cuenta de PyG y balances (hacer prevision).

» Eficiente. Que la solucion del problema no sea mas cara que el problema
gue resuelves.

Resumen: el plan de accién debe ser realista (que se pueda llevar a cabo),
eficaz (que resuelva el problema) y eficiente (que no salga muy caro). Muy a
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menudo habra que tocar todas las teclas: disminuir cada apartado de las NOF e
incrementar cada apartado del FM.

En el caso de e-computerl@nd, el plan de accién es sencillo: no hacer nada. Los
problemas financieros no son graves. La compariia podra devolver el crédito en los
préximos afios una vez que ralentice el crecimiento. Podriamos sugerir que se res-
tringiese la politica de crédito al cliente, pero esta parece ser una de las ventajas
estratégicas de la compafiia. También podriamos sugerir que se pusiese freno al
crecimiento de ventas, pero esto no tendria sentido en una empresa nueva,; la desa-
celeracion vendra de forma natural a su debido tiempo, cuando el negocio madure.

6. Crecimiento sin financiacion extra

¢,Cuanto pueden crecer las ventas de una empresa sin que haya que pedir mas
crédito? Si no queremos aumentar el crédito, el crecimiento de las NOF debe
ser igual al crecimiento del FM, por tanto:

ANOF = AFM )

Supongamos una empresa cuyas ventas son 100 délares y las NOF % son el
20 % de ventas (20 dolares). Por tanto:

NOF = NOF% x Ventas = 20% x 100 ddlares = 20 délares 2

Si las ventas crecen un 30 % (hasta 130 dolares), las NOF creceran también un
30 % (hasta 26 dolares).

ANOF = NOF% x AVentas = 20% x 30 dolares = 6 dolares (3)

Puedes llegar a la misma conclusion calculando las NOF si las ventas son
130 ddlares. Las NOF serdn 20% x 130 ddlares = 26 ddlares, es decir, un au-
mento de NOF de 6 dodlares (26$ — 20%).

El FM aumenta con el beneficio del afio. Supongamos que el ROS (Beneficio/
Ventas) es del 3%. Por tanto, Beneficio = ROS x (Ventas, + AVentas) = 3% x
x 130 dolares = 3,9 délares. El aumento de FM sera 3,9 dolares. Es decir:

AFM = Beneficio del afio = ROS x (Ventas, + AVentas) =
=3% x 130% = 3,9% (4)

Si no queremos aumentar el crédito, el crecimiento de las NOF debe ser igual al
crecimiento del FM. ANOF = AFM. Sustituyendo en (1) ANOF = AFM por su
valoren (3) y (4):

NOF% x AVentas = ROS x (Ventas, + AVentas) (5)
y despejando, obtenemos:
[v)
Crecimiento ventas (g) = ROS % (6)

~ NOF % — ROS %
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En nuestro ejemplo, la empresa puede crecer: 3%/(20% — 3%) = 18%. Si las
ventas crecen mas del 18 %, la empresa necesitara pedir mas crédito.

Moraleja: si quieres crecer, tienes que intentar reducir las NOF % (porcentaje de
NOF sobre ventas). O también puedes intentar incrementar el ROS o beneficio
sobre ventas; es decir, ganar mas por cada dolar que vendes. No hay otra solucién.

7. Cadena de valor o como se construye el ROE

El ROE es una medida de la rentabilidad que la empresa obtiene para sus ac-
cionistas. Se calcula como Beneficio neto / Recursos propios. El ROE se puede
descomponer en tres elementos:

Beneficio neto Ventas » Activo total

ROE = X
Ventas Activo total Capital

ROE = ROS x Rotaciéon x Apalancamiento

Si resolvemos esta ecuacion, vemos que el denominador y el numerador del
siguiente elemento se cancelan, y obtenemos ROE = Beneficio neto / Recursos
propios.

Significado de la férmula: si la empresa quiere aumentar el ROE, solo puede
actuar en tres frentes:

* Incrementar el ROS, ya sea subiendo el margen o disminuyendo los gastos
operativos.

* Aumentar la rotacién; es decir, vender mas usando los mismos activos o
vender lo mismo usando menos activos (ser mas eficiente).

* Aumentar el apalancamiento, usando menos recursos propios y mas deuda
o financiacion espontanea.

Esta férmula nos explica también algo de la estrategia de la empresa. Veamos-
lo en el siguiente ejemplo.

Supongamos dos tiendas de ropa para caballeros. La tienda A esté en el seg-
mento alto, vende pocos trajes y muy caros. La tienda B vende muy barato y
vende muchos trajes. Sus cifras son las siguientes.

Tienda A Tienda B

Ventas 100 1.000%
Beneficio neto 10 25
Activos 100 250
Recursos propios 50 125
ROS 10% 2,5%
Rotacion 1,0 4,0
Apalancamiento 2,0 2,0
ROE 20% 20%

ROA 10% 10%
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Las dos tiendas estan en el mismo negocio —venta de trajes—, pero su estrategia
es muy distinta. La estrategia financiera es la misma pues ambas tienen el mismo
apalancamiento. La estrategia operativa es muy distinta: A se basa en ROS (ven-
de poco y caro) y B se basa en rotacion (vende mucho y barato).

Por ultimo, dos comentarios, menores. En la férmula anterior hemos usado el
activo total. Podriamos usar, en su lugar, el activo neto y las conclusiones serian
las mismas. Obsérvese también que el apalancamiento se define aqui como
Activo total / Recursos propios. Esta férmula es igual a la de apalancamiento
que hemos usado hasta ahora (Pasivo / Recursos propios) mas uno. Explica-
cion: Activo total = Pasivo + RP. Si dividimos esta expresién entre RP obtene-
mos: Pasivo / RP + 1.

8. Resumen de finanzas operativas

» Este es solo un posible modelo de analisis, una guia sencilla (existen
otras). En muchos casos no hara falta usar todas las herramientas para
llegar al diagnéstico del problema.

* No hay reglas fijas. Usar el sentido comun y ver cdmo se relacionan las
partidas del balance y cuenta de resultados entre si. Esencial: ver qué ocurre,
por qué (diagnostico) y solucion.

* Minimizar el esfuerzo y ganar perspectiva. Reducir PyG y el balance a solo
los epigrafes relevantes. Fijarse solo en los nimeros gordos y su evolucion.
Usar el minimo nimero de ratios y solo los que entiendes bien. Ver la evo-
lucion de los ratios y comparar con competidores.

Anadilisis del negocio

Analizar las areas funcionales de la empresa: comercial, produccién, personas,
direccion, estrategia.

1. Ventas. Direccion comercial y mercado
* 4, Qué vende? ; Cuanto vende? Crecimiento de las ventas.

* ;A quién vende?: ;grande o pequefio?, ;muchos o pocos? — Fiabilidad
y fuerza de los clientes.

» Competidores: 4 muchos? ;Fuertes? s Basados en precio, o en calidad?
2. Direccion de la produccion. Proveedores

* Produccion: ¢ uniforme o estacional?, ¢ sobre pedido? Proceso de pro-
duccioén: ¢jlargo o corto? — consecuencias en existencias.

» Importancia de los proveedores: ; muchos o pocos? ;Son mas fuertes
gue nosotros?
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3. Direccion general y estrategia
» s Quién dirige?, ;tiene experiencia?, sabe?, ;es de fiar?

 Estrategia. ¢ Por qué le compran a él y no a otros? Puntos claves del
negocio para que vaya bien.

Resumen: ¢Qué vende? ¢A quién le vende? ¢Por qué le compran?

Andilisis de la cuenta de resultados. Rentabilidad

1. Ventas
» Tamafo y crecimiento (g) de ventas — consecuencias en NOF.
« Estacionalidad — consecuencias en NOF.
* Variabilidad de las ventas — riesgo operativo.

2. Margen % (Ventas — CMV) y su evolucion.

3. Opex % y su evolucién. Ver crecimiento g de Opex vs crecimiento g de
ventas. ElI EBITDA es la consecuencia de margen % menos Opex %. Si la
empresa no gana dinero es porque vende poco, tiene poco margen % o
gasta mucho.

4. Gastos financieros. Ver EBIT/intereses. Analizar otros nimeros gordos si
es que los hay.

5. ¢Gana dinero? Ver beneficio neto y EBITDA en $. Compararlo con deu-
da y con inversiones necesarias. Ver ROS (beneficio/vtas), ROE (bene-
ficio/rec. propios), ROA (EBIT/activo neto).

6. Riesgos. Variacion del beneficio si cambian g ventas, margen % u Opex %.

7. ¢Cbmo gana dinero? ROE = ROS x Rotacion x Apalancamiento = BN x
x VIA x AIRP y su evolucion. ¢ Invertirias en esta empresa?

Resumen: mira g Ventas, Margen % y Opex en %.

Andlisis del balance. Situacion financiera

Si las ventas son estacionales, identifica dos meses clave: el de maxima caja y
el de méaximo crédito.

1. Numeros gordos del balance. Identifica los nUmeros gordos de activo y
pasivo (alli estaran los problemas, si es que hay). Haz el balance corto (en
el activo NOF + AF y en la financiacion, deuda + capital).

2. ¢Qué ha pasado? Usar el COAF (cuadro de origen y aplicacion de fondos)

« Diferencia de balances desde el ultimo periodo en que la empresa funcio-
naba bien hasta ahora. Nos fijamos solo en las diferencias importantes.
Ahi estaran los problemas. ¢,Por qué se han producido?
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» Puedes verlo partida por partida (clientes, existencias, etc). O, si hay
muchas partidas, mira primero la evolucion (COAF) del balance corto:
NOF + AF y Deuda + Capital.

 Ver ratios operativos y su evolucion: dias de cobro, de pago y de exis-
tencias. También se pueden calcular en % Ventas, por ejemplo, Clien-
tes$/Ventas$. Ver la evolucion de esos porcentajes. Calcular NOF$/
Ventas$ en % y su evolucion.

3. Riesgos del balance

 Calidad de los activos. ¢ Qué sostiene el crédito?: 4 clientes buenos o
stocks invendibles?

» Ver el tamafio de la deuda. Apalancamiento: Recursos de terceros/Re-
cursos propios. Ver Deuda/EBITDA.

Resumen: mira los niumeros gordos del balance y su evolucién (COAF).

Diagnéstico

El diagnéstico se hace con NOF vs FM. Las NOF se financian siempre con FM
y crédito. Si una empresa necesita mas crédito solo puede ser un problema de
NOF o de FM, o de ambos.

1. Problema de NOF. Si TNOF$ solo puede ser porque TVentas o porque se
gestionan peor las NOF: aumentan dias de clientes, de existencias o ba-
jan dias de pago. Problema financiero operativo. Identificar las causas y
la persona o departamento responsable. Algunos ejemplos:

- TDias de cobro: ¢falta de seguimiento? ¢ Peores clientes? ¢ Crisis eco-
noémica? etc.

« TDias de stock: ¢ bajada de ventas? ¢ Ineficiencia en produccion? ¢ Exce-
S0 de compras? etc.
« TDias de pago: presién del proveedor, mala gestion, etc.

2. Problema de FM. EI FM ha crecido menos que las NOF o incluso ha baja-
do. Si baja el FM, solo puede ser por pérdidas, inversién en AF o devolu-
cion de deuda a largo. Problema financiero estructural: la financiacion
permanente no es suficiente para financiar las operaciones (NOF).

Plan de accién

1. Coherente con el diagndstico: por ejemplo, si lo que va mal son los clien-
tes, es ahi donde habra que mejorar.

2. Realista: que se pueda llevar a cabo y que no estropee la estrategia; por
ejemplo, si mi ventaja competitiva clave es el plazo de cobro, no puedo
actuar sobre ello.

3. Eficaz: que resuelva el problema. Ver repercusion de mis propuestas en
balance, PyG y negocio.
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Previsiones

Sirven para confirmar el diagnostico, para calcular el crédito necesario en el fu-
turo (cuanto, cuando y por qué) y para ver si el plan de accién que proponemos
es suficiente para resolver los problemas financieros.

1. Las partidas del NOF dependen solo de ventas y de nuestras politicas
(son un % de ventas). Si las ventas no crecen y no cambiamos las politi-
cas, las partidas de NOF no cambiaran.

« Si las ventas crecen un 20 % y no cambiamos las politicas, multiplicar
cada partida por 1,2.

* Si nuestra politica aumenta un 50 % (pasamos de 30 a 45 dias en clien-
tes), multiplicar por 1,5. Muchas veces no hay que hacer calculos, por
ejemplo, si cobro a 30 dias, tengo en clientes lo que he vendido este
mes. Si MP = 40% de Ventas, y almaceno a 1 mes, tendré en stock el
40% de ventas del mes.

» Si hay estacionalidad no usar ventas anuales, solo las del mes cuyo
balance queremos calcular.

2. Las partidas del FM (RP, DL, AF) se calculan de forma secuencial.

* Lo que habia + lo que entra — lo que sale = lo que queda. Ejemplo:
RP = RP anterior + BN — dividendos.

« La diferencia entre NOF y FM esta en caja o en crédito.
Un atajo: hacer la prevision del balance corto.
* Las NOF son un % de ventas.

» AF: el anterior — amortizacién + nueva inversion. Los recursos propios son
los del afio anterior + BN — dividendos.

Deuda: diferencia entre (NOF + AF) — RP.

Preguntas de autoevaluacion®

2.1. Utilizamos la caja y el crédito como partidas para cuadrar el balance. Si
los activos totales > (pasivo + capital), ¢ la diferencia estara en?

Para las preguntas 2-5. La compaiiia comercial A vende 1.200 $ al afio. Ventas
uniformes, 100 $/mes. EI CMVS es el 80% de las ventas. Compras = CMVS.

2.2. ¢Cuanto tendra en clientes si su politica de cobro es a 90 dias?

2.3. ¢ Cuanto en existencias si la politica es a 60 dias?

° Respuestas en pagina 264.
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2.4.
2.5.

¢ Cuanto en proveedores si la politica de pago es a 30 dias?

Calcula las NOF en dolares y en porcentaje sobre ventas.

Para las preguntas 6-8. La compafiia comercial B vende 1.200 délares al afio
segun la siguiente distribucion por trimestre: 1.° 100 $, 2.° 100 $, 3.2 400 $,
4.°600 $. CMVS es el 80% de ventas. Dias de cobro, 120 dias. El inventario es
de 45 dias de las ventas del préximo trimestre. La compafia paga a 45 dias.
Asume que las compras del trimestre = CMVS del trimestre.

2.6.
2.7.
2.8.
2.9.

2.10.
2.11.

2.12.

2.13.

2.14.

2.15.

2.16.

Calcula la partida de clientes en el 2.°y el 4.° trimestres.
Calcula la partida de existencias en el 2.2y el 4.° trimestres.
Calcula la partida de proveedores en el 2.°y el 4.° trimestres.

Una compaiiia invierte en activo fijo la misma cantidad que carga al afio
por amortizacion. ¢ Qué sucede con el AF?: ;aumenta?, ¢disminuye?,
¢,Se mantiene igual?

¢Lainversion en clientes depende de las ventasyde ... ?

Si las ventas crecen y las politicas de NOF permanecen iguales, la in-
versién en NOF: ¢aumenta?, ¢ disminuye?, ¢se queda igual?

Si las ventas disminuyen y las politicas de NOF permanecen iguales, el
porcentaje de NOF sobre ventas: ¢aumenta?, ¢disminuye?, ¢ se queda
igual?

Si la financiacion es mayor que los activos, la diferencia estara: ;en
caja?, ¢en crédito?

En un balance, las NOF son 300 délares y el FM son 200 dolares, nor-
malmente el exceso de caja deberiaser ... $. Y el crédito
deberiaser ... $

Calcula los fondos propios de 2013 si Fondos propios,q, = 500 délares,
Beneficio netoyy; = 100 $ ddlares y dividendos pagados en 2013 =
= 50 ddlares.

Fondos propios,, = 400 dblares, Beneficio neto,n; = 50 dblares y

Fondos propios,y; = 420 ddlares. ¢Ha pagado la compaiiia dividen-
dos? ¢,Si o no?

Para las preguntas 17-20. La compafiia comercial A vende 1.200 délares al afio
distribuidos equitativamente, 100 al mes. El CMVS es el 80% de las ventas.
Compras = CMVS.

217.

La companiia incrementa su politica de cobro en 30 dias. Calcula la fi-
nanciacion extra necesaria.
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2.18. La compafiia disminuye su politica de existencias en 30 dias. Calcula
la financiacion extra obtenida.

2.19. La compadia incrementa su politica de pago en 30 dias. Calcula la fi-
nanciacién extra obtenida.

2.20. Las ventas del afio 2011 fueron 1.000 délares. Las NOF eran de
200 dolares. El crecimiento de las ventas esperado en 2012 es del
20%. Calcula las NOF esperadas en dolares para el afio 2012.

Minicaso para practicar

En el Anexo 2.2 tienes los estados financieros de la empresa SNS, con los ra-
tios y previsiones ya calculados. Los afios 2008/10 fueron afios de crisis econ6-
mica.

* Intenta hacer los calculos. Para ello, usa el documento Excel «Anexo 2.1
HACER», disponible en la web.

* Haz tu andlisis, diagnoéstico y prevision. Sigue para ello el resumen de fi-
nanzas operativas de la seccién anterior. A continuacion presentamos algu-
nas posibles respuestas.

* Hipotesis para la prevision de PyG y balances.

— PyG. Hipétesis. Crecimiento ventas 5%. Margen 28,5%. Opex y amorti-
zacion igual que en 2010. Ingresos financieros = 1.500. Impuestos 25 %.

— Balances. Hipotesis. NOF % = 25%. Caja y AF igual que en 2010. Divi-
dendos pagados 1.500 €/afio. Si sobra dinero, se reduce la deuda.

— Las hipétesis aparecen en negrita sobre fondo punteado en la hoja Excel
«Anexo 2.2 HACER».

Respuestas (posibles)

Andlisis del negocio (qué vende, a quién y por qué le compran)

* Gran multinacional que opera en el mercado global y en cinco sectores
distintos.

* SNS produce maquinaria para todo tipo de industrias y obras publicas.
Proveedor del sector de la energia (en todos los niveles), desde gas a pe-
tréleo. Aparatos para el sector salud. Division de IT. Inversion financiera.

* Clientes en todo el mundo.
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Andlisis de PyG

1.

o o M w N

Importante descenso de ventas. Mala sefal. Quiza la empresa esta redu-
ciendo lineas de negocio (preguntar a la empresa), o hay crisis econémica.

Margen estable (28 %) a pesar de la crisis. Positivo.

Importante reducciéon de Opex en euros. Opex % estable.

EBITDA % sube ligeramente. EBITDA en euros baja, debido a |Ventas.
EBIT aumenta solo gracias a la bajada de amortizaciones.

Mirando al EBIT vemos que SNS tiene un negocio industrial y otro finan-
ciero. Ambos negocios se equilibran (cuando uno sube, el otro baja).

Beneficio, en torno a 2-2,5 €. Muy estable, a pesar de la crisis, debido a
los negocios industrial y financiero combinados. La rentabilidad es muy
moderada. ROS (3,3 %) sube ligeramente; ROE (11-12 %) sube por baja-
da de recursos propios. RONA (3 %) mas bien pequefio comparado con
inversiones alternativas.

Resumen: el negocio industrial ha caido en ventas. Los beneficios se han recu-
perado gracias a la bajada de amortizacion. El negocio financiero ha compensa-
do la caida del negocio industrial. Los beneficios han sido estables pese a la
crisis. Con todo, la rentabilidad porcentual (ROE, RONA) es mas bien pobre.

Andlisis del balance

1.

2.

Numeros gordos (ver primero el balance corto y luego el balance detallado).
* Importante excedente de caja (13 €). Positivo.

* Inversiones: AF 34 € y NOF 21 € (clientes 20, existencias 10 y provee-
dores 8).

* La deuda es el doble del capital (43 € vs 24 €).
COAF o qué ha ocurrido recientemente.

« Fuentes de financiacion: importante descenso de NOF 10 € ({clientes 9,
lexistencias 3 y {proveedores 2). Las NOF % pasan del 35% al 29 %
de ventas. Buena mejora. AF bajaen 5 €.

+ Usos de fondos: devolucion de deuda ({7 €); reduccion de capital (|5 €),
por dividendos pagados o recompra de acciones.

* Como consecuencia, la caja ha aumentado en 4 €.

Resumen: mejora del balance, debido a la educcién de activo neto ({NOF y
LAF). Reduccién de deuda. La deuda todavia es grande, pero no amenazante
pues los intereses no son grandes.
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Diagnéstico (NOF vs FM)

+ NOF baja en € (19,5 €) y en porcentaje, debido a bajada en dias de
cobro y de existencias y bajada de ventas.

« FM aumenta (5 €) debido a la |AF. LCapital y Tdeuda a largo son simi-
lares.

« Como consecuencia, hay una fuerte generacién de caja (14,4 €), que se
destina a reduccion de crédito (10,2 €) y aumento de caja excedente
(4,2 €).
Plan de accién

» Continuar con el mismo plan que SNS ha emprendido: mejorar benefi-
cios del negocio industrial, gracias al aumento de ventas, mantener mar-
gen % y congelar Opex.

* En el balance quiza se puede intentar bajar un poco mas las NOF %.

Previsiones

* Una vez hecha la prevision veras que SNS mejora su rentabilidad (ROS,
ROE y RONA).
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Anexo 2.1.Prevision de cuenta de resultados.

E-computeri@nd
1 Cuenta de Resultados Real Previsto Previsto
2 (miles de reales) 2011 2012 2013
3 | Ventas 30.000 36.000 39.600
4 | CMV 24.600 29.880 33.264
5 | Margen bruto 5.400 6.120 6.336
6 Salarios 1.800 2.160 2.376
7 Gastos generales 470 564 620
8 | Opex o Gastos estructurales  2.270 2.724 2.996

EBITDA 3.130 3.396 3.340

10 | Amortizacion 600 600 600

T EBIT o BAIT 2.530 2.796 2.740
12 | Gastos financieros 527 573 488
13 | EBT o BAT 2.003 2.223 2.251
14 | Impuestos (30 %) 601 667 675
15 | BN, Beneficio neto 1.402 1.556 1.576
16
iY@l Ratios de enta de re ado
18 | Crecimiento de ventas 50% 20% 10%
19 | Margen bruto/Ventas 18% 17% 16%
20 | Opex/Ventas 8% 8% 8%
21 | Aumento de Opex 64 % 20% 10%
22 | EBITDA/Ventas 10% 9% 8%
23 | ROS, Beneficio neto/ventas 4,7% 4,3% 4,0%
o4 | ROE Bl a0 21
25 | RONA, EBIT/activo neto 22% 21% 19%
26 | CFO, CF operativo 2.002 2.156 2.176

27

n
()]
T

Hipétesis para 2012 y 2013
Crecimiento 20% y 10%
CMV del 83%y 84%

Crece con las ventas, 20%
y 10%

Crece con las ventas, 20%
y 10%

10% del AF del ario anterior

10 % de la deuda de este afio

30% de EBT

Beneficio neto + amortizacion
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Anexo 2.1 (cont.). Prevision de balances. E-computeri@nd

A ' B | ¢ | o [E] F Jg] H

28

Al Activo Real Previsto Previsto

K[\ (miles de reales) 2011 2012 2013 COAF 2009-11 Hipotesis

|31 | Caja 50 50 50 0 Caja minima 50

| 32 | Clientes 6.575| 8.877| 9.764 3.189 90 dias

33 | Existencias 1.348) 1.637| 1.823 475 20 dias

| 34 | Activo circulante, AC 7.973| 10.564| 11.637

35 | Activo fijo neto, AF 6.000, 6.000| 6.000 0 AF neto constante
36 | Activo total 13.973| 16.564| 17.637

37

38 | 2= 0 e 0S propio

| 39 | Proveedores 2.023| 2480 2749 726 30 dias

| 40 | Otros acreedores 601 720 792 191 2% de ventas

41 | Crédito bancario 3.267 4.226 3.881 614 Cifra de cierre

| 42 | Pasivo circulante 5.891 7.425 7.422

43 | Préstamo bancario 2.000f 1.500| 1.000 —1.000 Devuelve 500 por afio
E Recursos propios 4.680| 6.082| 7.639 2.959 No paga dividendos
45 | Beneficio del afio 1.402 1.556 1.576 174

46 | Total pasivo 13.973| 16.564| 17.637

147 |

| 48 | Compras 24.616 30.169 33.449 CMV + variacioén existencias
49 | Nueva inversion bruta 600 600 Variacion AF + amortizacion
50

3§ Balance resumido 2011 2012 2013 COAF 2009-11

| 52 | NOF o circulante neto 5349 7.364 8.096 2.747

| 53 | AF o activo fijo neto 6.000 6.000 6.000 0

54 | AN o activo neto 11.349 13.364 14.096

55 |

56 | D, Deuda (a largo y corto) 5.267 5.726  4.881 —386

57 | RP, Rec. propios + Benef. 6.082 7.639 9.215 3.132

E 11.349 13.364 14.096

159 | Cash Surplus -------- > 0 0 0 0

60

|62 | NOF 5.349 7.364 8.096 2.747
673 FM 2.082 3.139 4.215 2.132
ﬂ Caja excedente (+) —3.267 —-4.226 —-3.881 —614
165 | o crédito necesario (—)

66

Y@ Ratios de balance 2011 2012 2013
| 68 | Dias de cobro 80 90 90 Con afio de 365 dias
| 69 | Dias de existencias 20 20 20 Basado en CMV de este afio
| 70 | Dias de pago 30 30 30

71 | NOF / Ventas en % 18% 20% 20%
| 72 | Apalancamiento 13 1,2 0,9
E Deuda / EBITDA 1,7 1,7 1,5

74 | Deuda / Beneficio neto 3,8 3,7 3,1
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Anexo 2.2.SNS. Cuenta de resultados

B | c | o |E|F|e
IRl Pérdidas y Ganancias, PyG Prevision Prevision
Al (millones euros) 2008 2009 2010 2011 2012
3 | Ventas 87.000 | 84.016 | 74.233 77.945 81.842
4 |CMV 63.895 | 60.810 | 53.350 55.730 58.517
5 |Margen bruto 23.105 | 23.206 | 20.883 22.214 23.325
6 Gastos de ventas 10.376 | 11.329 | 10.200
7 Otros gastos operativos 6.782| 5.819| 5.067
8 |Opex 17.158 | 17.148 | 15.267 15.267 15.572
9 |EBITDA 5.947| 6.058| 5.616 6.947 7.753
10 | Amortizacion 6.264| 4.126| 3.334 3.334 3.334
11 |EBIT —317| 1.932| 2.282 3.613 4.419
12 | Resultado financiero 2.995| 1.543| 1.090 1.500 1.500
13 |EBT 2.678| 3.475| 3.372 5.113 5.919
14 Impuestos 781 849 867 1.278 1.480
15 Minoritarios 191 -29 —60
16 | Resultado del ejercicio 2.088| 2.597| 2.445 3.835 4.439
17
Wkl Ratios de cuenta de resultados
19 | Crecimiento de ventas na -3% —-12%
20 | Margen bruto / Ventas 26,6% 276% 28,1%
21 | Opex/ Ventas 20% 20% 21%
22 | Aumento de Opex na 0% —-11%
23 | EBITDA/ Ventas 68% 72% 7,6%
24 |ROS, rentabilidad s/ ventas 24% 31% 33% 4,9% 5,4%
25 | ROE, rentab. recursos propios 8% 12% 11% 16% 17%
26 | RONA, rentabilidad activo 0% 3% 3% 5% 7%
27 | CFO, Cash Flow Operaciones 8.352 6.723 5.779 7.169 7.773
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Anexo 2.2 (cont.). SNS. Balance de SNS

A B | ¢ | b JE] F G| H [
29
B Activo (millon euros) 2008 2009 2010
31| Caja 8.593| 11.595| 12.799 4.206
32 | Clientes 29.014| 21.795| 20.324 —8.690
33 | Existencias 13.406| 10.672| 10.366 —-3.040
E Activo circulante, AC 51.013| 44.062| 43.489
35 | Activo fijo neto, AF 39.105| 33.877| 34.116 —4.989
E Activo total 90.118| 77.939| 77.605
37
38 IESVOALE 0S propio
39 | Proveedores 10.798 8.649| 8.404 —2.394
E Otros acreedores 754 661 870 116
41 | Crédito bancario 32.972| 25.402| 22.754 -10.218
42 | Pasivo circulante 44524 34.712| 32.028
E Préstamo bancario 17.762| 19.165| 21.228 3.466
44 | Recursos propios 25.744| 21.465| 21.904 —3.840
| 45 | Beneficio del afio 2088| 2597| 2445 357
46 | Total pasivo 90.118 | 77.939| 77.605
147 |
| 48 | Compras 63.895 58.076 53.044 CMV + variacién existencias
| 49 | Nueva inversion bruta -1.102 3573 Variacién AF + amortizacion
50 Prevision Prevision
SYY Balance resumido 2008 2009 2010 COAF 2008-11 2011 2012
| 52 | Caja excedente 8.593 11595 12.799 4.206 12799 12.799
53 | NOF o circulante neto 30.868 23.157 21.416 —-9.452 19.486  20.460
54 | AF o activo fijo neto 39.105 33.877 34.116 —4.989 34.116 34.116
E AN o activos netos 78.566 68.629 68.331 66.401 67.375
56
57 | Deuda (a largo y corto) 50.734 44567 43.982 —6.752 39.717  37.753
58 | Recursos propios + Beneficio 27.832 24.062 24.349 —3.483 26.684 29.623
E Total financiacion 78.566 68.629 68.331 66.401 67.375
60
61 o del ba do as operativa
62 | NOF 30.868 23.157 21.416 —9.452
E FM 6.489 9.350 11.461 4.972
| 64 | Caja excedente (+) -24.379 -13.807 -9.955 14.424
65| o crédito necesario ()
| 66 | Verificacion: Caja — Crédito = -24.379 -13.807 -9.955 Debe ser igual a linea 64.
67
| 68 | Ratios de balance Hipétesis para p
| 69 | Dias de cobro 120 93 99
| 70| Dfas de existencias 76 63 70
| 71| Dias de pago 61 51 57
| 72| NOF / Ventas en % 355% 27.6% 288%
E Apalancamiento (pasivo/rec. propios) 2,2 2,2 2,2
74 | (Deuda — Caja)/EBITDA 71 5,4 5,6 3,9 3,2




Caso prdctico
y su resolucion’
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CAPITULO

1. Caso Doniphon. Financiacion
en tiempos dificiles

La empresa

Doniphon, S.A., se dedica a la instalacion y mantenimiento de infraestructuras
en muchos sectores diferentes. La empresa comenz6 su actividad en la década
de 1950, con la instalacion de equipos de sonido para conciertos de musica, y
desde entonces, Doniphon ha ido diversificando su actividad, tanto en sectores
como en paises. En 2010 sus ventas alcanzaron los 40 millones de euros, sien-
do los mercados mas importantes Espafia (50% de ventas), Francia, Alemania
y Brasil. Doniphon opera en sectores tan diferentes como centrales hidroeléctri-
cas, gaseoductos, aeropuertos, hoteles, centros comerciales, lineas de ferroca-
rril, carreteras, o parques edlicos y fotovoltaicos. En todas estas infraestructuras,
Doniphon aportaba a sus clientes soluciones de instalacién y mantenimiento en
tareas como electricidad, climatizacion, control, montajes mecanicos y electro-
mecanicos, sistemas contra incendios, comunicaciones, seguridad, centros de
proceso de datos y oficios varios, tales como jardineria, cerrajeria y carpinteria,
entre otros.

La operativa de Doniphon

El proceso habitual de adjudicacion de contratos de Doniphon es de dos ti-
pos. En los casos de grandes proyectos de infraestructuras, alguna empresa
constructora grande forma y lidera un consorcio con otras empresas que rea-
lizan las actividades auxiliares no constructivas, entre las que se cuenta Do-
niphon. El consorcio liderado por la constructora se presenta a la licitacion. En
otros proyectos, normalmente mas pequefios, Doniphon compite en solitario
para la adjudicacion de contratos. En ambos modelos de contratacion, Doniphon
intenta obtener la adjudicacion de la instalacion, y también el mantenimiento, por
los ingresos recurrentes que ello supone. La duracion tipica de un contrato de
mantenimiento es de 5 afios, pero solo aportan el 10% de los ingresos.

! Este caso ha sido analizado conjuntamente por los profs. J. Aguirreamalloa y E. Martinez-
Abascal.
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En los contratos de instalacién, Doniphon oferta una prestacion de servicios a
precio cerrado, y por tanto asume el riesgo de terminar las instalaciones en los
plazos, costes y especificaciones previstos. En los contratos de mantenimiento,
el cliente acepta pagar un tipo de contrato llamado mark up: a los costes totales
de equipos, suministros, y personal, se les afiade un margen que constituye el
beneficio de ese contrato para Doniphon.

La empresa suele efectuar unas 20-25 instalaciones al afio. En general, ningin
cliente supone mas del 5% de las ventas de cualquier afio. La Administracion
Publica representa en global entre un 15% y un 20% de las ventas, pero pro-
cedentes de distintos organismos publicos. La duracién tipica de un proyecto es
de unos 150 dias, y Doniphon factura mensualmente a los clientes por obra
realizada. La politica de la empresa es que los clientes anticipen hasta un 20%
de los suministros de equipos para las instalaciones.

Es politica de la empresa cuidar de su personal, de modo que los contratos son
siempre fijos. Doniphon suele subcontratar algunas de las tareas de menor valor
afiadido a empresas de trabajo temporal.

Historia reciente

Doniphon habia experimentado un fuerte crecimiento en ventas hasta el afio
2007. El negocio de infraestructuras habia crecido fuertemente en esos afios, a
lo cual habia que afiadir que la empresa habia adquirido conocimientos en dife-
rentes sectores y una notable reputacion de empresa fiable, por lo que un nu-
mero creciente de constructoras la escogian para las labores de instalaciones
dentro del consorcio que pujaba por los contratos.

La crisis que empez06 en 2008 afectd seriamente a la empresa. Por un lado, la
demanda final de infraestructuras sufrié un frenazo importante del que el sec-
tor todavia no se habia recuperado del todo. Aunque Doniphon era una empre-
sa mas diversificada que las constructoras con las que acudia a los concursos,
estas empezaron a exigir a Doniphon que redujese sus margenes para ser
incluida en el consorcio de empresas que optarian a los concursos. La situa-
cion no era diferente en los proyectos en los que Doniphon competia indivi-
dualmente. Las otras empresas del sector eran cada vez mas agresivas en
sus ofertas, y Doniphon perdi6é alguno de esos concursos que afos atras no
se le habrian escapado. Todo ello habia erosionado los margenes y la rentabi-
lidad de la empresa.

Asi mismo, las tensiones de tesoreria eran cada vez mayores. En los afios de
bonanza, los clientes pagaban a 90 dias de fecha de factura, pero Ultimamente
los retrasos en los cobros eran muy frecuentes, y la fuente de financiacion que
suponian los anticipos de clientes se habia reducido drasticamente. El control
de inventarios no habia sido muy estricto en el pasado, porque los equipos y
consumibles de las instalaciones no tenian en general riesgo de obsolescencia.
En el comité de direccién un debate habitual era la disyuntiva entre aprovechar
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las gangas que ofrecian algunos proveedores que se deshacian de inventarios
a buenos precios y mantener un balance saneado. Histéricamente, la decision
solia ser aprovechar esas compras para obtener mejores margenes en las ins-
talaciones, pero esa practica cada vez estaba menos clara.

Se podria decir que Doniphon habia pasado de ser una empresa cortejada por
los bancos que se disputaban la cuenta, a tener crecientes dificultades para
obtener crédito bancario. En el momento més algido de la crisis de 2009, Doni-
phon se vio obligada a vender algunos activos inmobiliarios para presentar un
balance méas saneado y asi poder acceder a una poliza de crédito. Y desde
entonces, la situacion no habia mejorado. Por si fuera poco, los accionistas
empezaban a mostrar su malestar con la direccidon de Doniphon, después de
3 afios sin recibir dividendos. Algo que no comprendian bien, porque aunque
modestos, la empresa nunca habia dejado de tener beneficios. Y tanto las ven-
tas como los beneficios del ultimo afio habian crecido y se esperaba que lo hi-
cieran de nuevo en el futuro.

El problema

La primera semana de 2011, Juan Vane, director financiero de Doniphon, recibi6
la llamada del ejecutivo de cuentas de Nuevabanca, uno de los dos bancos con
los que trabajaba la empresa. El comité de riesgos del banco estimaba que la
poliza de crédito que tenia concedida a Doniphon (4 millones de € y que estaba
completamente utilizada) suponia un riesgo excesivo con la empresa, y debia
ser cancelada a su vencimiento a mediados de afio. Doniphon tenia otras dos
pélizas de crédito de tamafio similar a la de Nuevabanca que, de momento, no
habian dado sintomas de que fueran a cancelarse. A pesar de la crisis, Doni-
phon esperaba crecer sus ventas un 20% al afio durante algunos afios mas, y
Vane pensaba que seria una pena no aprovechar todo el trabajo previo de diver-
sificacion sectorial y geografica de la empresa, asi como la imagen de calidad
de Doniphon. Necesitaba encontrar financiacion con la que suplir la que perde-
ria con Nuevabanca, y quiza encontrar financiacién adicional. Y por si fuera
poco, lidiar con un accionariado cansado de esperar...

2. Directrices para la resolucion del caso

* Se recomienda vivamente al lector que intente solucionar el caso por si
mismo antes de leer la solucion.

» Como guia, puede utilizar el resumen de finanzas operativas que aparece
en el Capitulo 2. Conviene conocer bien el contenido de los Capitulos 1y 2.

* Para los calculos se recomienda usar los anexos «a resolver» disponibles
en la web. Una vez hechos los nimeros, se pueden comprobar con los de
los Anexos 3.1y 3.2 (también disponibles en la web).
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3. Resolucién del caso

A continuacion pretendemos proporcionar un ejemplo de analisis, diagndstico,
prevision financiera y plan de accién aplicado al caso Doniphon. En la solucién
que proponemos a continuacion asumimos que el lector conoce bien los Capi-
tulos 1y 2. Nos centraremos en la interpretacion de los nUmeros, pues los calcu-
los se pueden ver facilmente en los Anexos disponibles en la web. Por ultimo,
gueremos resaltar que este es solo uno de los posibles modelos de analisis. Es
sencillo, pero no pretende ser ni el mejor ni «el modelo» a seguir.

Anadlisis del negocio
Ventas. Direccién comercial y mercado

* ¢, Qué vende? Soluciones de instalacion y mantenimiento para infraestruc-
turas: equipos eléctricos, antiincendios, aire acondicionado, etc. Las ventas
son bastantes ciclicas pues la construccion de infraestructuras lo es. La
empresa consigue mitigar un tanto esa ciclicidad diversificando su negocio
en diferentes paises y sectores de actividad. A pesar de ello, la actividad de
Doniphon sigue dependiendo del ciclo econdmico, como se puso de mani-
fiesto en la crisis que comenzo6 en 2008.

* (A quién vende? Empresas y organismos publicos que invierten en in-
fraestructuras. Podemos asumir que en la mayoria de los casos el cliente
tiene mas fuerza que Doniphon. Dos tipos de clientes:

— Aunque no es exactamente el cliente (porque no es el que paga), en los
grandes proyectos Doniphon tiene que convencer a la constructora gran-
de que lidera el proceso de licitacion para ser incluido en el consorcio.

— Cliente individual, habitualmente grande, al que Doniphon oferta sus ser-
vicios directamente.

* Competidores. No tenemos informacién al respecto. Podemos asumir que
el mercado es bastante competitivo.

Direccion de la produccion. Proveedores

* Produccién sobre pedido. Cada proyecto dura unos 150 dias en promedio,
pero hay mucha variedad. El punto clave es terminar las obras en plazo (y
calidad) para no «comerse» el margen de cada proyecto. En cuanto a las
existencias, contar —aunque sea parcialmente— con lo necesario antes de
empezar las instalaciones permite acelerar las instalaciones sin depender
de posibles retrasos en las compras. Esas existencias compradas a priori
son, ademas, mas baratas, lo cual permite «engordar» un poco el margen
de los proyectos. Claro que, por otro lado, ese stock hay que financiarlo.
Las existencias no suelen tener riesgo de obsolescencia.

* Importancia de los proveedores: Doniphon no tiene tamafo suficiente para
imponer sus condiciones de precios a los proveedores.
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Direccion general y estrategia

* ¢ Quién dirige? No tenemos datos al respecto, pero la trayectoria de la em-
presa (los datos) indican una buena gestion.

» Estrategia. ¢Por qué le compran a él y no a otros? Por la fiabilidad que
ofrece al cliente en cumplimiento de plazos y calidades, junto con un precio
ajustado. En una empresa de servicios como Doniphon, lo critico es tener
pedidos, y poder ejecutarlos de manera rapida para obtener un margen
adecuado. Tan simple —y tan complejo— como eso. Mantener buenas relacio-
nes con los constructores lideres de los consorcios, tener empleados disci-
plinados y competentes, mantener la imagen de empresa fiable... El exper-
to conocedor del sector puede sefialar mas puntos clave de la estrategia.

Analisis de la cuenta de resultados

Vemos el concepto, el dato y luego damos nuestra opinion positiva (+) o ne-
gativa (-).

Ventas: tamano, crecimiento, ciclicidad y estacionalidad

* Tamafio. Empresa mediana, 40 millones de ventas.

* Crecimiento y ciclo econémico. Fuerte crecimiento antes de la crisis
(37 % anual en dos anos). Caida del 24 % en 2009, debido a la crisis. Pa-
rece que el impacto de la economia en las ventas de Doniphon es grande.
En 2010 las ventas se han recuperado (+23 %) gracias al mercado exterior.
Opinién: empresa que crece (+) pero muy ciclica (-).

» Estacionalidad. Aunque no hay datos en el caso, parece razonable asumir
que las ventas son uniformes durante todo el afio.

Margen bruto

* Antes de la crisis, era del orden del 30 %, y en los 3 ultimos afios, del 18 %,
y eso a pesar de que las ventas de Doniphon se han recuperado en 2010
gracias al tirdbn exterior. Cabe asumir que la empresa se ha visto obligada
a bajar precios, debido a la crisis. Opinién negativa (—).

Gastos operativos

* Los gastos operativos (Opex) no ha crecido mucho en los ultimos afios, a
pesar de su plan de expansion. Se mueven en torno al 10% de ventas.
Parece una empresa sobria en sus gastos. Opinion positiva (+).

» La caida del EBITDA/Ventas se debe exclusivamente a la caida del mar-
gen %2 La caida del EBITDAS, de 9,5 a 1,7 M€, se debe a la caida de
ventas y de margen %. Opinién negativa (—).

2 Recordemos que la notacion «margen %» indica el margen bruto sobre ventas, en porcen-

taje. La notacién «margen $» indica el margen bruto en unidades monetarias.
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Otros nimeros gordos

» La amortizacion es importante. En torno a 1,6 M€. Los gastos financieros
no eran relevantes hasta 2010, pero ahora si lo son, en torno a 0,8 M€.

¢Gana dinero? Rentabilidad

* El beneficio neto baja de 5,7 M€ en 2007 (afio de boom) a 0 en 2009 (afio
de crisis), si no incluimos el resultado extraordinario. La causa, ya comen-
tada: bajada de ventas y de margen %. En el afio 2010 se recuperan las
ventas, pero no el margen, y el beneficio es de 0,8 M€. Opinién (-).

* EI ROS sigue la misma evolucion que el beneficio neto, y pasa del 13% al
1-29%. Ni uno ni otro son sostenibles en el largo plazo, uno por optimista
(propio de bonanza) y otro por pesimista (propio de crisis). El ROE también
refleja el boom y la crisis y pasa del 31 % (muy bueno) al 1% (muy malo).
En fin, resultados normales para tiempos de bonanza y de crisis. Lo mismo
se puede decir de la rentabilidad del activo medida por el RONA.

Conclusiones del andlisis de la cuenta de resultados

* Durante los anos de boom la empresa ha crecido mucho, con buen mar-
gen % y buenos beneficios. La rentabilidad del activo (RONA) y para el
accionista (ROE) ha sido alta.

» Durante la crisis, las ventas y margen % bajan y los beneficios se reducen
a casi cero.

» Posteriormente las ventas se recuperan, pero no asi el margen %. Como
consecuencia, los beneficios y la rentabilidad son escasos.

Andlisis del balance
Nimeros gordos del balance. Balance corto y NOF vs FM

Numeros gordos. Identificamos en primer lugar los «<nimeros gordos» del ulti-
mo balance (2010), pues si hay problemas, es ahi donde suelen surgir. En este
caso vemos que:

* Invierte, por este orden, en clientes 17 millones, activo fijo 15 y existen-
cias 11.

» Se financia, por este orden, con fondos propios 25 millones, deuda casi
11 millones y proveedores mas otro pasivo espontaneo 7 millones. De en-
trada, no parece un endeudamiento excesivo, y si una financiacion «tran-
quila», pero veremos.

Balance corto. Para tener perspectiva, calculamos el balance corto y también
la relacion NOF vs FM. El lector lo puede ver en el Anexo 3.1, filas 56-64. Para
facilitar el andlisis rapido, lo incluimos a continuacion y en millones de euros (asi
ganamos perspectiva).



Capitulo 3 Caso prdctico y su resolucion -65-

COAF
Balance resumido 2006 2007 2008 2009 2010 2007-10

Caja excedente 1 1 0 0 0 1
NOF o circulante neto 9 12 16 17 21 9
AF o activo fijo neto 15 16 17 16 15 -1
AN o activo neto 25 29 33 33 36

Deuda (a largo y corto) 6 6 9 8 11 5
Patrimonio neto (Equity) 19 23 24 25 25 2
Deuda + Equity 25 29 33 33 36

Recordemos que necesidades operativas de fondos (NOF) son los fondos que
necesitamos para financiar nuestras operaciones. NOF = Caja necesaria +
+ Clientes + Existencias — Proveedores — Hacienda — Otros pasivos gratis

En el caso de Doniphon, hemos asumido que la caja que necesita tener la em-
presa es 0. El calculo de las NOF en 2010 es el siguiente: NOF = 16.903 +
+ 10.780 — 5.036 — 962 — 911 = 20.838.

La principal inversion de Doniphon es NOF (21 M€) seguida de activo fijo
(15 M€). La financiacién del activo neto proviene del accionista (25 M€) y del
banco (11 M€). Se observa que, durante el periodo 2007-10, las NOF han creci-
do en 9 M€ que han sido financiados con deuda (5 M€), fondos propios (2 M€),
disminucion de caja (1 M€) y disminucion de activo fijo (1 M€).

NOF vs Fondo de Maniobra. Recordemos que el fondo de maniobra (FM) son
los recursos a largo (deuda a largo y recursos propios) disponibles para finan-
ciar las operaciones (las NOF) una vez que hemos financiado el activo fijo. La
diferencia entre NOF y FM nos da el crédito a corto necesario o el excedente de
caja.

El calculo del FM en 2010 es: FM = Patrimonio neto + Deuda a largo — Activo
fijo neto. FM = 25.389 + 1.350 — 15.060 = 11.679

2006 2007 2008 2009 2010

NOF 9 12 16 17 21
FM 5 9 9 10 12 3
Crédito necesario (—) + —4 -3 -7 -7 -9 -6

Caja excedente (+)

En el cuadro anterior (y en el Anexo 3.1, lineas 66-69) vemos que las NOF han
crecido mas que el FM y la diferencia hay que cubrirla con crédito. Se aprecia
gue el deterioro (aumento de crédito) empieza en 2008. Veamos ahora esto con
mas detalle mirando la evolucion de estas partidas desde el afio 2007 al 2010;
lo hacemos con el COAF.
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Cuadro de origen y aplicacién de fondos (COAF)

Calculamos el COAF por diferencia de balances entre el Gltimo afio en el que la
empresa iba bien (el 2007) y el balance actual (de 2010).

Evolucion de NOF vs FM. Vamos siempre del nUmero mas agregado (mas
gordo) al mas detallado. Miramos primero la evolucion de NOF vs FM.

* Las NOF han aumentado en 9 M€ y el FM solo en 3 M€. Los otros 6 los ha
aportado el banco con deuda a corto.

* Las NOF solo pueden aumentar por crecimiento de ventas (cosa que no ha
ocurrido del afio 2007 al 2010) o por deterioro del NOF/Ventas %. Efectiva-
mente las NOF han pasado de un 27% a un 51% de ventas en el periodo
2007 a 2010. Seguro que la empresa ha empeorado sus dias de cobro o de
existencias o de pago, o su financiacién espontanea, lo cual es loégico en
tiempos de crisis econémica; pero habra que comprobarlo calculando los
dias de cobro, pago y existencias.

* EI FM ha crecido solo 3 M€ en 3 afios (del 2007 al 2010). Ya vimos que
Doniphon no ha ganado mucho dinero en esos tres afios y es Idgico que el
FM no crezca mucho.

* Resumen: las NOF crecen mas que el FM debido al empeoramiento de
ratios operativos (dias de cobro, pago, etc). EI FM no ha crecido lo suficien-
te debido a la bajada de beneficios ocasionada por la crisis. Miraremos al
balance reducido para ver por qué el FM ha crecido menos. Con esto ya
casi tenemos el diagnoéstico de la situacion.

Evolucion del balance corto. A las mismas conclusiones llegaremos viendo la
evolucion de las partidas del balance corto, pero ahora con un poco mas de
detalle.

* Las NOF han crecido en 9 M€, como ya hemos visto. El activo fijo (AF) baja
en 1,2 M€ (aumenta el FM). La caja baja en 1 M€.

 El patrimonio neto aumenta en solo 2 M€.
» Como consecuencia la deuda (a corto y largo) aumenta en 5 M€.

Evolucion del balance en detalle. En el caso Doniphon, observamos como
diferencias mas relevantes las siguientes (véase Anexo 3.1, H34: H51):

+ Clientes: importante aumento de 5 M€. Solo puede ser porque vende mas
y/o porque cobra peor. Calculamos ahora los dias de clientes y vemos que
han aumentado de 99 en 2007 a 152 en 2010. Causa: probablemente
sera debido a que cuando hay crisis se cobra peor. El retraso en cobros
suele ser la primera manifestacion de la crisis. De hecho los dias de cobro
se empiezan a deteriorar en 2008 (inicio de la crisis) y empeoran mas toda-
via en 2009 (plena crisis). La mejora de ventas del afio 2010 no ha supues-
to mejora en cobro (sintoma de que la crisis no ha acabado). También po-
dria ser por peor gestidon de cobro o peores clientes; pero no tenemos
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indicaciones en el caso al respecto (habria que preguntar a la empresa). La
inversion en clientes ha pasado de un 27 % sobre ventas a un 42 %.

» Existencias: han aumentado en 1 M€. Los dias de existencia pasan de 155
en 2007 a 175 en 2009. Es ldgico este aumento, pues una bajada de ven-
tas produce normalmente un aumento de dias de existencias. En 2010
Doniphon ajusta algo sus existencias hasta 162 dias. Podemos asumir que
las existencias son de materiales o componentes y no de producto en curso
ni de producto acabado.

En proyectos largos podemos contabilizar los salarios empleados en el proyecto
como producto en curso, con lo que estamos activando gastos. Otra alternativa
es cargar todos esos gastos a la cuenta de resultados directamente.

* El AF baja en 1,2 M€. Claramente Doniphon invierte menos; l6gico cuando
no hay dinero.

» Pasivo espontaneo. Los anticipos de clientes han bajado en 2,2 M€; debido
a que vendemos menos y probablemente porque los clientes no estan tan
dispuestos a adelantar dinero. La partida de impuestos a pagar y otros
acreedores baja en 0,6 M€, probablemente porque vende menos y recauda
menos IVA, y porque gana menos Yy tiene menos impuesto de sociedades
a pagar. En total, este pasivo espontaneo ha bajado del 11% al 5% de
ventas. No hay cambios significativos en la partida de proveedores que si-
gue representando un 12% de ventas y 72 dias de pago.

* Deuda a largo: ha bajado en 0,5 M£.
» Patrimonio neto: aumenta en solo 2,2 ME€.

* Como consecuencia de todo lo anterior, el crédito a corto se ha incremen-
tado en 5,3 M€ y la caja baja en 0,5 M£.

El andlisis del COAF nos habra proporcionado, muy probablemente, el diagnés-
tico de la situacién. Pero antes de pasar a él veamos los riesgos del balance.
Riesgos del balance
Los riesgos se aprecian viendo la calidad del activo y la cantidad de deuda.
En este caso, el activo esté constituido por:

 Clientes que, aunque retrasan sus pagos, terminan pagando.

» Existencias sin riesgo de obsolescencia.

El activo fijo, que no presenta ninguna caracteristica negativa relevante.
* No parece que haya mucho riesgo en el activo.
Dos modos de evaluar si hay mucha deuda o no:

* Comparamos los intereses de la deuda con el EBIT. EI EBIT es 2,4 veces
los intereses, lo que los bancos verian adecuado. Sin embargo nosotros
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no, ya que una pérdida de solo 3 puntos porcentuales de margen nos lle-
varia a que el EBIT sea menor que los intereses. Lo mismo sucederia si las
ventas no crecen.

Recomendamos no quedarse en el ratio (en este caso EBIT/Intereses). Lo impor-
tante de verdad es mirar la sensibilidad de ese nimero a los cambios en las va-
riables clave del negocio: fundamentalmente ventas y margen.

* Comparamos el tamafio de la deuda (10,6 millones) con el beneficio neto
(0,8 millones). Vemos que, si sigue como hasta ahora, la empresa tardara
bastantes afios en devolver la deuda. Ademas, la deuda que es casi toda a
corto plazo (9,2 millones) frente a deuda a largo (1,3) y a corto plazo no la
podra devolver.

Por lo tanto, parece que la empresa tiene mucha deuda: un ulterior deterioro del
negocio (Mméas probable si continla la crisis) puede llevar a no poder pagar los
intereses. Ademas, si no mejora el beneficio tardara mucho en devolver la deuda.

Es frecuente utilizar el apalancamiento (Deuda / Patrimonio neto) para medir el
tamafio de la deuda. A nosotros esta ratio en si (p. €j., 5 veces es mucho, 0,8 ve-
ces es poco) no nos dice casi nada. El mejor modo de ver si la deuda es mucha
0 poca es ver si podemos pagar los intereses (intereses vs EBIT) y si podemos
devolver el principal (beneficio frente a deuda).

Hoy esta de moda comparar el EBITDA con el tamafio de la deuda. Es un enfo-
gue mejor que mirar el apalancamiento, pero tampoco nos convence del todo,
por dos razones: a) parte de ese EBITDA va a pagar intereses, impuestos y a
nuevas inversiones, con lo que no esta disponible para devolver principal, b) no
tiene el mismo riesgo un balance con 10 millones de deuda que vence en 2 afios
-5 al afio— que si el plazo es de 10 afios —1 mill6n al afio—.

Diagnéstico

El andlisis de la cuenta de resultados y balance nos debe llevar al diagnéstico
de los problemas de la empresa, si es que los hay. Si del analisis no sabemos
extraer un diagnostico, nuestro analisis no esta bien hecho.

Los numeros gordos del COAF nos diran por qué la empresa necesita mas di-
nero: por ejemplo, ha aumentado la inversién en clientes. Pero para que el diag-
noéstico sea completo hay que afadir la causa: por ejemplo, porque cobra peor
y esto es debido a la crisis. El diagnostico debe ser conciso (breve), concreto (ir
al grano), claro (entendible) y completo (que no se deje nada).

Como cualquier empresa que tiene problemas de liquidez (necesita dinero), el
problema en Doniphon solo puede ser debido a las NOF, al FM o a ambos. No
hay otra alternativa. Una vez identificado esto, hay que saber la causa y llegar
hasta el detalle, si es posible, para saber de quién es la responsabilidad.

En el caso Doniphon, el diagnostico es: las NOF han crecido mas que el FM, y
por lo tanto, necesita mas crédito. Concretamos ahora:
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* Las NOF crecen porque los clientes pagan peor (probablemente por la
crisis) y no se ha mejorado en el dltimo afio.

* Porque la caida de ventas ha deteriorado los dias de existencias (ya mejo-
rando en 2010).

* Y porque los anticipos de clientes han disminuido debido a menores ventas
por la crisis y a que en crisis los clientes estan menos dispuestos a finan-
ciarnos.

* EI FM no crece lo suficiente porque Doniphon ha ganado poco dinero en
estos afos, debido a la bajada de margen y venta. Como consecuencia, el
aumento de FM, via incremento de patrimonio neto, no es suficiente para
financiar el aumento de NOF.

Prevision de cuenta de resultados y balance

Recordemos que el objetivo de la prevision es:
» Confirmar el diagnostico.

» Saber cuanto dinero voy a necesitar, cuando lo voy a necesitar y por qué lo
VoY a necesitar.

» Comprobar la eficacia del plan de accién con el que pensamos resolver el
problema financiero de la empresa.

Es crucial que las hipotesis que usamos sean razonables. Es decir, coherentes
con el pasado reciente de la empresa y con las acciones que la empresa debe
tomar. En el Anexo 3.2 presentamos la prevision de PyG y balances. Las hipo-
tesis aparecen en las columnas F y G.

Prevision de cuenta de resultados

Los numeros gordos de cualquier cuenta de resultados estan, casi siempre, en
Ventas, Margen y Opex. Por eso necesitamos tres hipotesis clave: crecimiento
de ventas en %, margen en % y crecimiento de Opex en %. La amortizacion
suele ser similar a la del afio anterior o un porcentaje sobre el activo fijo. A partir
de estas hipotesis resulta trivial llegar a la estimacion de EBIT.

En nuestro ejemplo asumimos que las ventas creceran el 20% en 2011y 2012y
el 10% en 2013. El coste de mano de obra/ventas sera del 20% y el de compo-
nentes 60 %. Es decir, el margen bruto sera del 20 %, muy similar al ultimo que
tuvimos en 2010. Amortizacion constante de 1.600/afio.

La unica linea de la cuenta de resultados que presenta alguna dificultad es la
estimacion de los intereses, y en ella nos centramos. Los intereses de 2011
seran el 8,0% de la deuda promedio (a corto y a largo) que tiene la empresa en
2011. Intereses;,n; = 8,0% x (Deudayg, + Deudaygy;)/2. Pero resulta que la
cantidad de deuda depende del beneficio del afio, que a su vez depende de los
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gastos financieros, que a su vez depende del crédito que usemos. Por tanto,
creamos una referencia circular, de la que Excel nos avisara. Es decir, es im-
prescindible que activemos la opcién «lteracién», y con ello, Excel ejecutara
automaticamente los calculos®.

También, y por simplificar los calculos, podriamos calcular los intereses utilizan-
do solo la deuda final del afio 2010 y no la deuda promedio. Esto es menos co-
rrecto pero simplifica el calculo, elimina la iteracion y evita errores.

En nuestro ejemplo hemos calculado los intereses de 2011, usando la deuda final
de 2010 que podemos ver en el balance corto: 8% x 10.628 € = 850 €.

Prevision de balance detallado

Caja o crédito. Para empezar, pondremos en Caja nuestra estimacion de la
caja minima que necesita la empresa (habitualmente 0). Si al final el pasivo es
mayor que el activo, la diferencia estara en caja, como caja excedente. Si el
activo es mayor que el pasivo, la diferencia estara en crédito. Por tanto, cuadra-
remos el balance por caja o por crédito.

Partidas de las NOF: clientes, existencias, proveedores y otros. Las parti-
das normalmente mas importantes de las NOF (clientes, existencias y provee-
dores) son siempre un porcentaje de ventas que resulta de aplicar el mismo
razonamiento. Veamoslo para el afio 2011 (Anexo 3.2, lineas 35, 36, 42, 43, 44).

* Clientes. Cobro a 150 dias, por tanto tengo en clientes las ventas de
150 dias.

El calculo es: Clientes = Ventas / 365 dias x Dias de cobro = 48.575 /365 x 150 =
=19.962 = 41 % de ventas.

* Existencias. Tengo en existencias el coste de materiales correspondiente
a 150 dias de ventas.

El célculo es: coste de materiales / 365 x Dias stock = 29.145 / 365 x 150 =
= 11.977 = 25% de ventas.

* Proveedores. Tengo en proveedores las compras de los ultimos 70 dias.
El calculo es: Proveedores = Compras / 365 x Dias pago = 30.343 /365 x 70 =
=5.819 = 12% de ventas.

» Otras partidas de las NOF. Los anticipos de clientes y los impuestos a
pagar y otros representan un 2% de ventas cada uno.

3 En Excel 2007 ir al Botdn de Office, en la esquina superior izquierda. Abajo a la derecha

ir a Opciones de Excel. En el menu de la izquierda seleccionar Férmulas. En Opciones de
célculo seleccionar Marcar calculo iterativo. En Excel 2003 las Opciones de Excel apare-
cen en el mend de Herramientas, una vez ahi, seleccionar la pestafia Célculo y luego
Iteracion.
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El célculo es sencillo: Anticipos = 2% x Ventas = 2% x 48.575 = 971. Lo mismo
para impuestos y otros acreedores.

* Para la prevision de los afios siguientes a 2011, basta multiplicar cada una
de las partidas de NOF por (1+g) donde g es el crecimiento de ventas es-
perado.

» Las NOF son siempre un porcentaje de ventas. En el caso Doniphon, y con
las hipdtesis anteriores, son un 50% de ventas.

Partidas del FM: activo fijo, deuda a largo, patrimonio neto. El célculo de
cada una se hace de modo secuencial: saldo final = saldo inicial + entradas —
— salidas.

Activo fijo neto:

AF,011 = AFy10 + Inversion,g, — Amortizaciony,; = 15.060 + 1.600 — 1.600 =
= 15.060. Estamos asumiendo que la empresa invierte lo mismo que amortiza
(inversion de reposicion). Es una hipétesis razonable en el corto plazo o si no se
crece mucho, pero no es sostenible en el largo plazo si se pretende crecer mucho.

* Deuda a largo:
DL2011 = DLZOlO + Nueva DL2011 - DeVOlUC|én DL2011 = 1350 + 0 - 150 = 1200
 Patrimonio neto:

PNZOll == PNZOlO + BeneﬁCiOZQll - DiVidend02011 - 25389 + 2112 - 0 == 27502
Asumimos que no se reparten dividendos.

Una vez calculadas todas las cifras del activo y del pasivo, restamos Activo —
(Pasivo + Patrimonio neto) y obtendremos la cantidad de crédito necesario para
cuadrar el balance.

Prevision de balance corto

Podemos llegar al mismo resultado (cuanta deuda necesitamos), y con menos
célculos, haciendo la prevision del balance corto. En el lado del activo: NOF que
es un 50% de ventas y AF neto que no varia (en nuestro ejemplo); la suma de
ambos es el activo neto. Calculamos luego el patrimonio neto. La diferencia
entre activo neto y patrimonio neto nos da la deuda necesaria.

Andlisis de PyG y balance previsional. Confirmacion del diagnéstico

La cuenta de PyG prevista arroja un beneficio de 2,1 millones en 2011, 3,2 en
2012 y 3,6 en 2013, similar al que teniamos en 2006 (antes de la crisis). El
incremento de beneficio se debe exclusivamente a la prevision de crecimiento
de ventas. Este beneficio puede bajar mucho si la prevision de ventas no se
cumple o, peor adn, si el margen se deteriora en dos o tres puntos. Doniphon
deberia intentar subir el margen bruto aprovechando que se dirige a cliente
distinto en el exterior.
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El balance previsional nos debe servir para confirmar el diagnostico y para ver
el efecto en la empresa de nuestro plan de accion. Del Anexo 3.2, filas 66-69, se
deduce que Doniphon necesitara aumentar su crédito hasta 10,6 millones en
2011y 12,1 en 2012, y eso manteniendo sus politicas de cobro, stocks y pago.
La razon es que las NOF crecen un 20% anual, al mismo ritmo que las ventas,
mientras que el FM crece muy poco, solo a través del beneficio, que no es sufi-
cientemente grande como para financiar el incremento de NOF. El crédito nece-
sario solo disminuye en 2013 cuando Doniphon ralentiza el crecimiento de ven-
tas y ademas empieza a tener un ROS mas potente.

El ROS de Doniphon en 2011 y 2012 se sitta entre el 4% y el 5%. Pongamos el
5%. Sus NOF son del 50% de ventas. El ritmo de crecimiento que Doniphon
puede tener sin acudir a nueva deuda es: g = ROS / (NOF % — ROS) = 5%/
/(50% — 5%) = 11%. Doniphon pretende crecer al 20% anual, por tanto necesi-
tard mas deuda (véase Anexo 3.2, linea 29. Crecimiento posible sin financiacién
adicional).

Plan de accién

El diagndstico de Doniphon es claro: hasta ahora (2007-2010) el crecimiento de
las NOF ha sido mucho mayor que el crecimiento del FM, debido a un deterioro
de las NOF, que pasan del 27 % de ventas al 50%. A partir de ahora (2011 en
adelante) las NOF siguen creciendo, porque lo hacen las ventas (20 % anual) y
el FM no crece lo suficiente, pues el beneficio no es lo suficientemente grande.
Las alternativas que tenemos para equilibrar ambos crecimientos son:

¢ Disminuir el crecimiento de NOF. Para ello tendra que parar el crecimien-
to de ventas, renunciando a proyectos, y asi las NOF no creceran. Evitare-
mos aquellos proyectos con margen pequefio y mucha inversion en NOF
(los que tengan plazo de cobro largo y/o necesiten muchos stocks).

* Aumentar el crecimiento del FM. Intentar generar mas fondos, a base de
aumentar el beneficio: subir precios, bajar CMV o bajar Opex. En ese caso,
podria ir devolviendo el crédito y ademas podria crecer. De paso, si sube
precios, también disminuira algo el crecimiento y eliminara los peores clien-
tes. Pero en un mercado muy competitivo y en crisis, solo podra aumentar
precios si busca nuevo cliente, saliendo al exterior.

Para aumentar margen solo puedes:

— Mejorar en eficiencia: comprar mas barato (dificil en este caso) o emplear menos
mano de obra (menos salarios 0 menos horas trabajadas para producir lo mismo).

— Subir precio. Para ello, tienes que sacar producto nuevo para el cliente de
siempre o vender el producto de siempre a cliente nuevo. En mercados com-
petitivos y/o en crisis no puedes vender mas caro el producto de siempre al
cliente de siempre.

* Disminuir NOF. Habria que intentar reducir los dias de cobro a clientes
(parece irreal, dadas las practicas establecidas del sector), intentar ampliar
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el plazo de pago a proveedores o funcionar con menos inventario, y hacer
acopio de los materiales justo antes de las instalaciones. Claro que eso
significaria comprar a los precios de cada momento, y no aprovechar «cho-
llos» de compras poco obsoletizables. Probablemente hay que ir a cliente
nuevo (en el exterior) con mejores condiciones de cobro. Pero jojo!, esto no
solucionaria el problema de crecimiento de NOF, solo lo retrasaria.

¢ Aumentar FM. Para ello:

— Ampliar capital. Si no fuera posible aumentar el ROS ni reducir el % de
NOF sobre ventas, Doniphon no tendria mas remedio que ampliar capital
si quiere seguir creciendo. No parece una alternativa viable, porque los
accionistas actuales quieren dividendos, asi que no parece que estén por
la labor contraria de poner dinero en la empresa.

— Vender activo fijo y hacer un lease back (volverlo a alquilar) si su uso es
necesario.

— Aumentar la deuda a largo notablemente para financiar el crecimiento y
tener colchoén financiero que nos evite el agobio de las poélizas de creci-
miento a corto plazo.

— Pero estas alternativas no solucionarian el problema, simplemente lo re-
trasarian. El problema es que el crecimiento g de NOF es mayor que el
crecimiento g del FM. Por tanto, si se quiere solucionar de verdad el pro-
blema hay que disminuir el g de NOF y/o aumentar el g del FM.

Y poco mas se puede hacer. Las finanzas operativas son sencillas. Todos los
problemas se arreglan:

* Intentando disminuir las NOF, via clientes, stocks o proveedores.

* Intentando aumentar el FM, via ampliaciéon de capital, aumento de benefi-
cio, aumento de deuda a largo o venta de activos.

La unica dificultad estriba en que, muy frecuentemente, si se llega tarde, ningu-
na de las opciones anteriores es factible, y acaba en suspension de pagos (con-
curso de acreedores) lo que era, o podia ser, una empresa rentable.
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Anexo 3.1. Cuenta de resultados de Doniphon

B C D E F
Il Cuenta de resultados
VAl (miles de euros)
3 |Ventas 32.850 43.740 43.302 32.910 40.479
4 Coste de materiales 17.805 23.182 26.111 20.207 24.287
5 Mano de obra 5.716 6.998 9.267 7.076 8.622
6 | Total CMV 23.521 30.180 35.378 27.282 32.909
7 | Margen bruto 9.329 13.559 7.924 5.628 7.570
8 | Gastos generales (Opex) 3.660 4.020 4.230 3.960 4.050
9 |EBITDA 5.669 9.539 3.694 1.668 3.520
10 | Amortizacion 1.591 1.591 1.694 1.719 1.560
11 |EBIT o BAIT 4.078 7.948 2.000 -52 1.960
12 | Resultados extraordinarios 0 0 0 1.100 0
13 | Gastos financieros 322 292 578 607 829
14 | Benef. antes de impuestos 3.757 7.656 1.422 442 1.131
15 |Impuestos 939 1.914 355 110 283
16 | Beneficio neto, BN 2.817 5.742 1.066 331 848
17
18 RREUIIIE enta dere ado
19 | Crecimiento de ventas 41% 33% ~1% —24% 23%
20 |Margen bruto / Ventas 28% 31% 18% 17% 19%
21 |Opex/ Ventas 11% 9% 10% 12% 10%
22 | Aumento de Opex na 10% 5% —6% 2%
23 |EBITDA/ Ventas 17% 22% 9% 5% 9%
24 | ROS (Benef. neto / Ventas) 9% 13% 2% 1% 2%
25 | ROE (Benef. neto / Equity) 18% 33% 5% 1% 3%
26 | RONA (EBIT / Activo neto) 16% 28% 6% 0% 5%
27 | Coste deuda 52% 51% 6,3% 7,4% 7,8%
28 | EBIT / Gastos financieros 13 27 3 0 2
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Anexo 3.1 (cont.). Balance de Doniphon

Activo COAF

(miles de euros) 2010 2007-10
34 |Caja 690 630 360 180 120 —-510
35 | Clientes 8.640| 11.837| 13.257| 13.522| 16.903 5.066
36 | Existencias 7.350 9.844 | 11.804 9.688| 10.780 935
37 | Activo circulante, AC 16.680 22.311| 25.421| 23.390| 27.802
38 | Activo fijo neto, AF 15.300| 16.290| 16.530| 15.570| 15.060 -1.230
39 |Activo total 31.980| 38.601| 41.951| 38.960| 42.862
40
41 NESIYe
42 | Proveedores 3.810 5.009 5.439 4.073 4.972 -37
43 | Anticipos de clientes 2.370 3.200 2.144 1.436 962 -2.237
44 | Hacienda y otros acreedores 1.013 1.515 980 709 911 —604
45 | Crédito bancario 4.235 3.934 7.528 6.700 9.278 5.344
46 | Pasivo circulante 11.428| 13.657| 16.091| 12.919| 16.123
47 | Préstamo bancario 1.950 1.800 1.650 1.500 1.350 —450
48 Capital y reservas 15.785| 17.402| 23.144| 24.210| 24.541
49 Beneficio del afio 2.817 5.742 1.066 331 848
50 | Patrimonio neto 18.602 | 23.144| 24.210| 24.541| 25.389 2.246
51 | Total pasivo 31.980| 38.601| 41.951| 38.960| 42.862
52
53 | Pro memoria: Compras 20.110 25.677 28.071 18.091 25.379
54 | Pro memoria: Dividendos 1.200 0 0 0
55 COAF
;8 Balance re do 006 00 008 009 010
57 | Caja excedente 690 630 360 180 120 —510
58 | NOF o circulante neto 8.797 11.958 16.499 16.992 20.838 8.880
59 | AF o activo fijo neto 15.300 16.290 16.530 15.570 15.060 —1.230
60 | AN o activo neto 24.787 28.878 33.389 32.742 36.018
61
62 |Deuda (a largo y corto) 6.185 5.734 9.178 8.200 10.628 4.894
63 | Patrimonio neto (Equity) 18.602 23.144 24210 24541 25.389 2.246
64 |Deuda + Equity 24.787 28.878 33.389 32.742 36.018
65
66 a O del paia g ado e a a opera a
67 |NOF 8.797 11.958 16.499 16.992 20.838 8.880
68 |FM 5.252 8.654 9.330 10.471 11.679 3.026
69 Crédito necesario (—) + —3.545 —-3.304 -7.168 —6.520 —9.158 —5.854
70 Caja excedente (+)
71
Y#8 Ratios de balance
73 | Dias de cobro 96 99 112 150 152
74 | Dias de existencias 151 155 165 175 162
75 |Dias de pago 69 71 71 82 72
76 |NOF / Ventas en % 27% 27% 38% 52% 51%
77 |Deuda/EBITDA 1,1 0,6 2,5 4,9 3,0
78 | Deuda / Benef. neto (Pay Back) 2 1 9 25 13
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Anexo 3.2.Prevision de cuenta de resultados

Ul Cuenta de resultados Previsto Hipétesis

FAl (miles de euros) 2012 2013 para 2011 - 2013

3 | Ventas 40.479 | 48.575 58.290 | 64.119 | Crecimiento 20%,
20%y 10%

4 Coste de materiales 24.287 | 29.145 34.974 | 38.471 | 60% de ventas

5 Mano de obra 8.622 | 9.715 11.658 | 12.824 | 20% de ventas

6 | Total CMV 32.909 | 38.860 | 46.632 | 51.295

7 | Margen bruto 7.570 | 9.715 11.658 | 12.824

8 | Gastos generales (Opex) 4.050 | 4.448 4.886 | 5.366 | Crecen 10% anual

9 | EBITDA 3.520 | 5.267 6.772 | 7.457

10 | Amortizacion 1.560 | 1.600 1.600 | 1.600 | 1.600/afio

11 | EBIT o BAIT 1.960 | 3.667 5.172 | 5.857

12 | Resultados extraordinarios 0 0 0 0

13 | Gastos financieros 829 | 850 939 | 1.057 2;/;’6?;:"" deuda afio

14 | Benef. antes de impuestos 1.131| 2.816 4233 | 4.800

15 | Impuestos 283 704 1.058 1.200 | 25% de EBT

16 | Beneficio neto, BN 848 2.112 3.175 | 3.600

17

Bl Ratios de cuenta de re ado

19 | Crecimiento de ventas 23% 20% 20% 10%

20 | Margen bruto / Ventas 19% 20% 20% 20%

21 | Opex/ Ventas 10% 9% 8% 8%

22 | Aumento de Opex 2% 10% 10% 10%

23 | EBITDA/ Ventas 9% 11% 12% 12%

24 | ROS (Benef. neto / Ventas) 2% 4% 5% 6%

25 | ROE (Benef. neto / Equity) 3% 8% 12% 12%

26 | RONA (EBIT / Activo neto) 5% 9% 12% 12%

27 | Coste deuda 78% 8,0% 80% 8,0%

28 | EBIT / Gastos financieros 2 4 6 6

29 | Crecimiento posible sin deuda 4% 10% 12% 13%
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Anexo 3.2 (cont.). Prevision de balances
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G
K¥A Activo Previsto COAF
33 JESEENGS) 2011 2012 2010-13 Hipotesis
34 | Caja 120 0 0 0 —120 Caja0
35 | Clientes 16.903| 19.962| 23.955| 26.350 9.447 150 dias
36 | Existencias 10.780| 11.977| 14.373| 15.810 5.030 150 dias
37 | Activo circulante, AC 27.802| 31.940| 38.328| 42.160
38 | Activo fijo neto, AF 15.060| 15.060| 15.060| 15.060 0 Constante
39 | Activo total 42.862| 47.000| 53.388| 57.220
40
41 EESe
42 | Proveedores 4.972 5.819 7.167 7.654 2.682 70 dias
43 | Anticipos de clientes 962 971 1.166 1.282 320 2% Ventas
44 |Hacienda y otros acreedores 911 971 1.166 1.282 371 2% Ventas
45 | Crédito bancario 9.278| 10.536| 12.163| 11.825 2.547 Cifra de cierre
46 | Pasivo circulante 16.123| 18.298| 21.661| 22.044
47 | Préstamo bancario 1.350 1.200 1.050 900 —450 Devuelve 150/afio
48 Capital y reservas 24541| 25.389| 27.502| 30.677 No paga dividendo
49 Beneficio del afio 848 2.112 3.175 3.600
50 |Patrimonio neto 25.389| 27.502| 30.677| 34.277 8.887
51 | Total pasivo 42.862| 47.000| 53.388| 57.220
52
53 | Pro memoria: Compras 25.379 30.343 37.369 39.909
54 | Pro memoria: Dividendos 0 0 0 0
55 OA
LIl Balance re do 010 0 0 0 010
57 | Caja excedente 120 0 0 0 —120
58 | NOF o circulante neto 20.838 24.178 28.829 31942 11.104
59 | AF o activo fijjo neto 15.060 15.060 15.060 15.060 0
60 | AN o activo neto 36.018 39.238 43.889 47.002
61
62 | Deuda (a largo y corto) 10.628 11.736 13.213 12.725 2.097
63 | Patrimonio neto (Equity) 25.389 27.502 30.677 34.277 8.887
64 | Deuda + Equity 36.018 39.238 43.889 47.002
65
SSW Extracto del balance usado en finanzas operativas
67 |NOF 20.838 24.178 28.829 31.942 11.104
68 |FM 11.679 13.642 16.667 20.117 8.437
69 Crédito necesario (—) + —9.158 —10.536 —12.163 -11.825 —2.667
70 Caja excedente (+)
71
f#3l Ratios de balance
73 | Dias de cobro 152 150 150 150
74 | Dias de existencias 162 150 150 150
75 | Dias de pago 72 70 70 70
76 |NOF / Ventas en % 51% 50% 49% 50%
77 |Deuda/EBITDA 3,0 2,2 2,0 1,7
78 | Deuda / Benef. neto (Pay Back) 13 6 4 4
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CAPITULO

Productos bancarios
para obtener financiacion

Intfroduccion

En este capitulo pretendemos dar una descripcién breve de los principales
productos bancarios que la empresa puede usar para obtener financiacion via
deuda’. En Europa y en las empresas pequeiias de todo el mundo, esta es la
financiacion predominante, con mucho.

Las empresas grandes (y otras no tan grandes en EE.UU.) pueden obtener
deuda via mercado de capitales, emitiendo bonos o pagarés. Ademas, las em-
presas, grandes o pequefias, también pueden emitir (vender) acciones para
captar capital. De esto hablaremos en el Capitulo 9.

1. Qué es lo que mira el banco

Para conceder un préstamo, el banco? habitualmente mira seis aspectos que, de
hecho, son las caracteristicas generales de una buena parte de los productos
bancarios.

Titular de la operacion o quién pide el préstamo

No es lo mismo si es un individuo (rico o pobre) o una gran o pequefia empresa,
o si el banco te conoce o no. El banco prestara mucha atencién al caracter y
personalidad de la persona (de la compaiiia) que pide el préstamo. A menudo
este es el criterio principal, especialmente si el préstamo o la empresa son pe-
guefios. El banco mirara también:

* Historial de pagos de la compainiia (o individuo). Hay bases de datos en las
que aparecen los morosos.

» Cuenta de PyG y balances auditados o al menos los presentados a Hacien-
da o Memoria de actividad si la empresa esta obligada a hacerla.

! Este capitulo ha sido elaborado conjuntamente por los profs. Carlos Ordax y Eduardo
Martinez-Abascal.

Utilizamos el término «banco» para referirnos a cualquier entidad de crédito: bancos, cajas
0 cooperativas de crédito.



-80 - Finanzas para directivos, 2.9 edicion

* Endeudamiento total del titular con otros bancos. En Espafia todos los ban-
cos tienen acceso a la CIRBE (Central de Informacion de Riesgos del Banco
de Espafia), en la que parecen todos los créditos que un cliente tiene con-
cedidos, en cualquier banco, por encima de 6.000 €. El banco mirara, pues,
no solo el crédito que pedimos sino el endeudamiento completo de nuestra
empresa.

Importe y plazo del préstamo

Importe. Es clave determinar bien la financiacion que se pide al banco y, si es
posible, incrementar ese importe en un 10 % o 20 % por si hay imprevistos.
Una vez realizada la operacion, siempre se podra devolver parte del importe
si no es necesario. Pero si nos hemos quedado cortos, aumentar el importe
supone un nuevo proceso de negociacion, que puede ser complejo y largo.
Ademas, habremos dado al banco la imagen de poca prevision financiera y a
los bancos no les gustan las sorpresas. Ahora bien, cuanto mas pides, mas
riesgo corre el banco y més te cobrard o mas improbable es que te apruebe la
operacion.

Plazo de amortizacién. Establecer un plazo que nos permita devolver el princi-
pal con holgura, e incluso afadir algun afio mas por si acaso. Esto puede salir
mAas caro, pero es mas prudente.

Para qué es el préstamo

Segun el tamafio y el objetivo de la financiacion (para qué se va a usar el dine-
ro), el banco deduce el perfil de riesgo. Ejemplos: crédito al consumo, hipoteca
para vivienda, o para negocio, crédito para lanzar un nuevo producto o para fi-
nanciar clientes, etc. El banco tiene la tasa histérica de impagados para cada
uno de esos productos y con ella mide el riesgo y, por tanto, lo que nos tiene que
cobrar de mas para cubrir ese riesgo. Si el banco conoce con claridad nuestro
objetivo, podra ademas proponer el producto mas adecuado.

Los bancos prefieren dar la financiacion para una finalidad concreta, por ejem-
plo: una linea de crédito para financiar circulante (NOF), o un préstamo hipote-
cario para comprar una nave industrial. A veces esto lleva al error de pensar que
cada partida del pasivo financia una partida concreta del activo. No es asi. Todo
el pasivo financia todo el activo. De hecho, la hipoteca de la nave se pagara con
todos los fondos que genere la empresa, no con los fondos que genere solo
la nave. Por eso es importante prever la capacidad de generacion de fondos de la
empresa (como vimos en los Capitulos 1y 2).

Repago o devolucion del préstamo

El banco evaluara tu capacidad de generar caja para devolver la deuda, utilizan-
do los datos pasados. No es frecuente pedir previsiones de cuenta de resultados
y balances; pero si las presentas y son razonables, ganaras credibilidad.



Capitulo 4 Productos bancarios para obtener financiacion -81 -

Garantias

Finalmente, el banco pedira garantias para cubrir la posible pérdida en caso de
impago de la deuda por parte del prestatario. Las garantias son diferentes en
funcion del tipo operacién y la solvencia del titular. Algunos ejemplos:

* Al honor: es cuando el titular tiene una solvencia contrastada y no es nece-
sario ningun otro tipo de garantias adicionales mas que el honor del titular
y su compromiso formal de pago.

* Dinerarias: el banco establece una reserva sobre un importe que no se
podra disponer. Estos importes podran estar en depoésitos bancarios, fon-
dos de inversion, acciones o cualquier otra inversién que disponga la em-
presa que pueda ser realizada (transformada en cash) de forma inmediata.

* Prendarias: se establece como garantia un bien mueble o prenda (maqui-
naria, vehiculos, etc.).

 Hipotecarias: se establece como garantia un bien inmueble, como puede
ser una nave industrial, un terreno o una vivienda.

» Especiales: suelen ser importes a recibir, como por ejemplo, fruto de certi-
ficaciones de obras, facturas, subvenciones, etc.

 Personales: se solicita a los socios que avalen la operacién con su patrimo-
nio personal. El avalista de una operacion no ha de hacer nada mientras
dure la operacioén y esté al corriente de pago, y solo entrara en juego cuan-
do el titular de la operacién no pueda pagar.

En los préstamos a pymes se exige con frecuencia garantias personales. Esto,
como todo, es parte del proceso de negociacion con el banco. La experiencia
generalizada dice que el empresario debe pensarselo dos veces antes de avalar
un préstamo para su empresa, pues se puede quedar sin empresay sin casa y
sin nada. El empresario pone en la empresa su dinero (casi siempre por com-
pleto o con poca diversificacion), su trabajo, su tiempo, casi su vida y deberian
preservar, al menos, la seguridad financiera de su familia.

Precio de la financiacion

En general, el coste de la financiacion (precio que el banco nos pone) va ligado
al nivel de riesgo que el banco percibe en el producto que nos presta: cuanto
mayor riesgo tiene una operacion, mayor sera el precio que el banco nos cobra.
El coste tiene dos componentes: tipo de interés y comisiones.

Tipo variable. En Europa lo habitual es dar crédito a tipo variable, es decir a
euribor (tipo de interés del mercado interbancario) mas un spread o diferencial,
en funcién del riesgo que el banco percibe®.

3 Una explicacion mas detallada de los diferentes tipos de interés y como el banco establece

el tipo de interés de un préstamo se encuentra en el Capitulo 9.
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Por ejemplo, si la tasa historica de impago de los créditos al consumo es 6 %, el
banco cargara siempre un 6% como spread, para cubrir ese riesgo de impago.
Si la tasa de impago en hipoteca es 0,5 %, cargara un spread del 0,5 % en todos
los préstamos hipotecarios. Esta es la razon por la que diferentes tipos de prés-
tamos tienen distinto spread (son mas o menos caros), incluso para la misma
persona, ya que su nivel de riesgo es diferente. Ademas, el banco incluye dentro
del spread su propio margen de beneficio.

El euribor es el coste que tiene que pagar el banco para conseguir los fondos
que luego nos va a prestar. Cambia cada dia fruto de la negociacién entre ban-
cos. El tipo de interés que paga un préstamo se revisa peridodicamente, a tenor
de la evolucion del euribor, cada trimestre, semestre o cada afo (por eso se
llama variable). En ocasiones se usan otros tipos de referencia, por ejemplo el
tipo IRPH (indice de referencia de préstamos hipotecarios).

Tipo fijo. Se establece un tipo de interés determinado para toda la vida de la
operacion. El tipo de interés depende del plazo de la operacion. Por ejemplo, en
un préstamo a 10 afios a tipo fijo, el banco nos cobrara como minimo el tipo de
interés de los bonos del gobierno a 10 afios, y a ese numero le afiadira el co-
rrespondiente spread en funcion de nuestro riesgo y del beneficio que el banco
quiere obtener.

Comisiones. En el Anexo 4.1 se da una lista detallada de algunos de los costes
y tipos de comisiones mas habituales en funcién del producto financiero contra-
tado: comision de apertura, comisién de estudio, etc. Pueden rondar el 1% del
total de la financiacién concedida.

Otros gastos inherentes al préstamo. Existen una serie de gastos no imputa-
bles directamente al banco pero necesarios para formalizar la operacioén: im-
puesto sobre actos juridicos documentados, notaria, gestoria, registro, tasacion,
etc. Pueden llegar a ser un 3% de la financiaciéon conseguida.

En ocasiones se calcula mal el importe de la financiacién necesaria. Por ejemplo,
para el caso de una compra de vivienda valorada en 250.000 € necesitaremos
desembolsar casi 264.400 € (IVA 10.000, AJD 2.500, notaria 900, gestoria 380,
registro 620). Supongamos que el banco nos da una hipoteca por el 80 % del
valor de la vivienda, es decir, 200.000 €. Esa hipoteca conlleva unos gastos adi-
cionales de unos 6.600 € por comision de apertura, impuesto AJD, tasacioén, no-
taria, registro y verificacion registral. El total a desembolsar sera de 264.400 € por
la vivienda y 6.600 € por la hipoteca, 271.000 €, de los cuales el banco aportara
200.000 €.

Negociacion con el banco

En general, hemos de ver a la banca como un aliado en nuestra estrategia em-
presarial. No perdamos de vista que la banca puede permitirnos financiar la
actividad empresarial a un coste muy inferior al coste del capital.
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Con el banco todo es negociable, y el precio no es el unico factor a tener en
cuenta. En muchas ocasiones el banco puede estar dispuesto a modificar un
precio o un importe a conceder en funcién de la vinculacién que se establezca
con el cliente. Es habitual que el banco solicite contrapartidas en forma de pro-
ductos, como depdsitos, seguros, servicio de gestion de néminas, o cualquier
otro tipo de servicios del banco.

El precio (spread y comisiones) que el banco nos cargue sera mayor/menor
dependiendo de su agresividad competitiva. Si el banco tiene una tasa de impa-
go baja, podra cobrar un spread menor; si es muy eficiente en la gestion de
préstamos podra cargar comisiones menores. Si hay mucha competencia en el
sector bancario, el spread sera mas ajustado*.

En general, si nuestra necesidad de financiacion encaja con algun producto que
el banco ya tiene, la negociacion sera facil. Si el banco se ve obligado a hacer
un traje a medida, la cosa sera mas dificil.

2. Financiacion bancaria a corto plazo

Describimos a continuacion los productos bancarios mas habituales para la fi-
nanciacién del circulante. Cada producto tiene unas caracteristicas propias en
cuanto a riesgo y operativa para el banco. En los Anexos 4.1 a 4.4 intentamos
dar una idea aproximada de los costes (intereses y comisiones) que los bancos
suelen cobrar a las empresas por cada producto.

Cuenta de crédito

También llamada podliza de crédito o linea de crédito. Es en realidad una cuenta
corriente pero que funciona en negativo, con un importe maximo de disposicion.
Es decir, se pueden realizar cargos y abonos en cualquier instante, sin superar
el limite maximo disponible.

Los intereses se cobran por el importe dispuesto y se cargan a la propia cuenta de
crédito. A veces se cobra también una comisién por el saldo medio no dispuesto.

Cuando llega el vencimiento de la linea de crédito, la operacion debera ser re-
novada (por ambas partes), o se debera cancelar (devolver) el importe dispues-
to en ese momento.

El banco suele entender que la linea de crédito se deber usar para financiar las
NOF. Por lo tanto, es un instrumento de financiacién a corto plazo y no suelen
tener duracion superior a un afio, aunque de hecho lo normal es ir renovandola
de afio en afo.

4 En economias emergentes, los tipos de interés que cobran los bancos suelen ser muy al-

tos. ¢Por qué? Varias razones: suele haber inflacién alta, lo que conlleva tipo de interés
oficial alto; la tasa de impago suele ser alta, y por tanto el spread es también alto; bajo
nivel de competencia y de eficiencia, lo que suele conllevar también spread altos.
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Resulta curioso que los bancos sigan pensando que la financiacion de las NOF (del
circulante) sea «corto plazo». Ya vimos en los Capitulos 1y 2 que las NOF estan
siempre ahi y que son tan fijas como el activo fijo y, por lo tanto, requieren una
financiacién permanente.

Anticipo de facturas

La empresa (E) presenta al banco las facturas que tiene con varios de sus clien-
tes (CL) y con fecha de vencimiento futura. El banco (B) anticipa el importe de
esas facturas, hasta la fecha de vencimiento.

La empresa (E) se encarga de la gestion del cobro y asume el riesgo de la mis-
ma. Al vencimiento, la empresa (E) debe devolver el anticipo al banco (B), ya
que en la fecha prevista en la factura el banco (B) cargara en la cuenta de E el
importe de las facturas anticipadas.

Los intereses se cobran por anticipado (tipo de interés al tirén), por lo que el
anticipo liquidado es por un importe equivalente a la factura presentada menos
los intereses y comisiones pactados.

Ejemplo. 100 € de facturas a 3 meses. Tipo de interés, 3 %. La empresa E recibe
97 €. El tipo de interés en base anual seria del 12%. En el Capitulo 5 veremos
un calculo mas detallado y exacto.

El proceso de negociacion determina qué facturas se pueden anticipar, ya que
no necesariamente el banco acepta todas las facturas presentadas de todos los
clientes.

Descuento comercial

También llamado descuento bancario. La empresa (E) presenta al banco (B) los
recibos o efectos (pagarés, letras de cambio, etc.) que documentan una transac-
ciéon comercial con sus clientes (CL), y el banco anticipa el importe de esos
efectos.

El banco (B) se encarga de la gestion de cobro, pero no asume el riesgo de la
operacion en caso de impago. Para ello, la empresa (E) avisa a sus clientes de
que deben pagar al banco. Al vencimiento, el cliente (CL) de la empresa (E)
debe realizar el pago. Si no lo realizase, el banco cargaria en la cuenta de la
empresa (E) el importe anticipado (mas los costes de la devolucion).

El tipo de interés es al tirdn, y se articula a través de una cuenta de crédito,
siendo la garantia los propios efectos.

Descuento financiero

De caracteristicas muy similares al descuento comercial, pero en este caso el
efecto lo emite la propia empresa, comprometiéndose al pago al vencimiento. La
empresa (E) emite una letra a favor del banco a pagar en una fecha determinada.
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Luego acude al banco y descuenta la letra, y el banco le anticipa el dinero. Al
vencimiento de la letra, E devuelve el dinero. Con esto el banco esta prestando
dinero con la garantia de una letra que tiene mayor seguridad judicial.

Factoring

La empresa (E) vende al banco (B) los documentos de cobro a crédito (facturas
o efectos) de sus clientes (CL), por lo que la empresa anticipa el cobro de sus
pagos pendientes y da por finalizada la transacciéon comercial con el cliente. De
hecho esas facturas desparecen de su cuenta de clientes en el balance y pasan
a ser cash.

El banco (B) asume no solo la gestién de cobro al cliente (CL), sino también el
riesgo de impago, ya que los documentos pasan a ser suyos y no de la empresa
(E). Esta es la diferencia fundamental entre el factoring y el descuento comer-
cial: en el descuento comercial, el riesgo de impago no desaparece del balance
de la empresa (E) hasta que el cliente (CL) paga al banco (B). En el factoring,
ese riesgo desaparece automaticamente para la empresa (E) y pasa a ser del
banco (B). La unica obligacion de la empresa (E) es notificar a sus clientes (CL)
que deben realizar el pago directamente al banco (B).

El tipo de interés es al tirdn, ya que el banco abona el importe de todas las fac-
turas y efectos menos el importe de intereses y comisiones. El banco decide qué
facturas o efectos desea comprar, realizando una clasificacién de los clientes de
la empresa. Normalmente solo te aceptara las facturas de clientes muy buenos,
con cero riesgo de impago.

Cuando la empresa y el cliente son de diferentes paises, la operacion se deno-
mina forfaiting.

Confirming

En esencia, el confirming consiste en subcontratar a un banco la gestion de
pagos a proveedores. Entre la empresa (E) y el proveedor (P) se situa el banco
(B). Veamos la mecanica del confirming para entender el producto. Cuando la
empresa (E) quiere tener un acuerdo de confirming con el banco (B), abre en él
una cuenta corriente y establece con dicho banco un acuerdo de gestion de
pago a sus proveedores (P).

El banco (B) informa a los proveedores (P) de que en adelante va a gestionar las
facturas a pagar de la empresa (E) y les ofrece la posibilidad de anticipar su co-
bro mediante un contrato de factoring entre proveedor (P) y banco (B), al que el
proveedor tiene la opcidn de acogerse o0 no, ya que no esta obligado a aceptarlo.

Tanto si el proveedor (P) anticipa el cobro acogiéndose al factoring como si no lo
hace, cuando llegue el vencimiento del pago de la empresa (E) al proveedor (P), el
banco (B) cargara en la cuenta corriente de la empresa (E) el importe de las factu-
ras pagadas a los proveedores.
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Es evidente que al proveedor le interesa el confirming, porque para €l es una via
adicional de financiacion. Para el banco también es interesante porque pasa a
tener negocio bancario con todos los proveedores de la empresa que quieran
acogerse al factoring. Para la empresa titular del confirming también puede re-
sultar interesante porque suele negociar con el banco una parte del negocio fi-
nanciero que el banco obtiene.

Tarjeta de crédito

Es un instrumento muy popular y conocido. El titular puede realizar pagos o
disponer de efectivo hasta la totalidad del limite de la tarjeta, cifra que se ha
pactado con el banco. El titular decide si los gastos pagados con la tarjeta se
cargan a su cuenta a fin de mes o si prefiere pagarlos mas tarde, en cuyo caso
el banco financia la operacion.

Utiliza el sistema llamado revolving, de modo que segun se va pagando lo gas-
tado, el limite disponible se regenera autométicamente y se puede volver a uti-
lizar. En este sentido es como una linea de crédito.

La ventaja de esta financiacion es que una vez concedida la tarjeta no se requie-
re nueva negociacion, manteniéndose durante toda la vida del producto sin tra-
mites especificos (no tiene nada que ver con la fecha de caducidad). No obstan-
te, el coste (intereses pagados) suele ser muy alto.

No confundir la tarjeta de crédito con la de débito. La primera permite pagar
a final de mes o aplazar pagos. La tarjeta de débito solo sirve para hacer pa-
gos que se cargan en cuenta al instante, no permite aplazar ni aporta finan-
ciacion.

3. Financiacion bancaria a largo plazo
Préstamo

En el préstamo, el titular recibe la totalidad del dinero prestado, le haga falta o
no. El plazo suele ser largo, de tres afios en adelante y puede llegar hasta 30
afios en préstamo hipotecario para vivienda habitual.

El tipo de interés suele ser variable (Euribor) mas un spread. El Euribor se ac-
tualiza normalmente cada 6 0 12 meses. El principal y los intereses se pagan en
cuotas mensuales (o trimestrales o semestrales), siempre iguales hasta la si-
guiente revision del Euribor. Si el préstamo es a tipo fijo no hace falta actualiza-
cion y el prestatario sabe cuanto pagara cada mes hasta que venza el préstamo.

A veces se establece un periodo de carencia, de hasta 2 afios, en el que solo
se pagan intereses y no principal, y por tanto la cuota a pagar es mas baja al
principio.
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En general, el tipo de interés de un préstamo a largo plazo es més alto que el de
un préstamo a corto, ya que el prestamista corre mas riesgo de impago cuanto
mayor es el plazo, aunque a veces suele haber excepciones a esta regla. Para
disminuir el riesgo, es habitual que el banco pida garantias reales (sobre algun
activo, generalmente inmobiliario) o aval personal. Las comisiones de apertura,
estudio y gestion pueden rondar el 2% del principal, pagaderas al inicio de la
operacion.

Los bancos ven el préstamo como fuente de financiacion del activo fijo. Por eso,
al banco no le va a gustar la idea de financiar las NOF con un préstamo a largo,
aungue pueda ser una idea muy sensata (especialmente cuando las NOF son
estructurales, es decir, no estacionales, sino que siempre van a estar en nuestro
balance).

Las pymes tienen notables dificultades para conseguir un préstamo a largo, que
a veces solo se ofrece a empresas grandes. El préstamo a largo conlleva mucho
riesgo para el banco y solo se arriesgan si la empresa tiene poco riesgo porque
es grande. Ademas, un préstamo a largo conlleva un cierto coste de gestion
gue solo compensa si el préstamo es grande y solo una empresa grande puede
pedir un préstamo gordo.

Préstamo sindicado

Cuando el importe del préstamo es muy elevado, son varios bancos, en lugar de
uno, los que prestan. La razén es que un banco solo no puede asumir tanto ries-
go con una sola empresa y por ello busca un conjunto de bancos (un sindicato)
gue estén dispuestos a participar en la operacion. El banco agente es el que
estudia la operacion, negocia con la empresa y busca la participacion de otros
bancos participantes. Este tipo de préstamos se denomina crédito sindicado.

En espafiol, el término crédito se suele utilizar para cuenta o pdliza de crédito a
corto plazo, mientras que el término préstamo se refiere al largo plazo. El término
crédito sindicado es una excepcion. La terminologia financiera, y mas la de pro-
ductos bancarios, cambia con el tiempo, las modas o el afan de marketing de los
bancos.

Leasing y renting

Tanto el leasing (también llamado arrendamiento financiero) como el renting
(Ilamado también arrendamiento operativo) son dos formas de hacerse con un
determinado activo (una maquina, un coche de empresa...) sin desembolsar su
importe en el momento de la adquisicion. En ambos casos, se trata de un con-
trato de alquiler con una opcién de compra al vencimiento del contrato ya que la
propiedad del activo es del banco. La diferencia fundamental entre ambos es
gue en el renting, los gastos de mantenimiento y el seguro los paga el banco, y
en el leasing los paga la empresa.
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Tratamiento contable del renting: las cuotas que se pagan de renting son un gas-
to normal y corriente. En el balance de la empresa no aparece ningun bien, por-
que —como se ha dicho— no es propiedad de la empresa.

Tratamiento contable del leasing: al comienzo de la operacion aparece en el ba-
lance de la empresa un activo intangible y una deuda financiera por leasing (ob-
viamente, del mismo importe). Durante la vida del contrato de leasing, el activo y
la deuda van disminuyendo en paralelo. El activo se va amortizando (gasto sin
movimiento de caja en la cuenta de resultados) y las cuotas del leasing se van
pagando, siendo su contrapartida doble: una parte como «gasto financiero» en la
cuenta de resultados y la otra parte como devolucién de principal de la deuda fi-
nanciera por leasing.

4. Financiacion de exportaciones

Existen una serie de productos especialmente disefiados para la financiacion a
corto plazo de operaciones de importacion o exportaciéon o para servir como
medio de pago en operaciones internacionales.

Forfaiting

Se denomina asi a las operaciones de factoring en que la empresa y el cliente
son de diferente nacionalidad. En el forfaiting, el banco compra a la empresa los
documentos de compra a crédito de sus clientes internacionales. De este modo,
la empresa elimina toda una serie de riesgos (que pasan a ser del banco) como
son: riesgos comerciales, politicos, de divisa, etc.

Prefinanciacion de exportaciones

Se trata de una linea de crédito para financiar una determinada exportacion,
especialmente en lo concerniente a la etapa de fabricacion y acumulacion de
materiales terminados previa a la exportaciéon definitiva.

El crédito se cancela en el momento de la expedicién de la mercancia. Si el
producto exportado se cobra al contado, la empresa recibe el importe de la ven-
ta en el momento de expedicidon de mercancias y devuelve el crédito al banco.
Si la operacion se cobra a plazos, la empresa recibe un documento de cobro
(factura, pagare, etc.) en el momento de expedicidon; con este documento se
puede contratar alguno de los productos comentados anteriormente (anticipo,
descuento, factoring, etc.) y se cancela la prefinanciacion de exportaciones.

Crédito documentario (letter of credit)

Aunque el término crédito puede llevar a confusion, el crédito documentario no
es la cuenta de crédito descrita anteriormente, sino un medio de pago. Es el
instrumento de garantia mas generalizado en el comercio internacional.
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Ademas de empresa y cliente, entran en juego el banco de la empresa y el ban-
co del cliente, que son los que dan garantia a la operacidn. El circuito estableci-
do es el siguiente:

* El exportador y el comprador extranjero acuerdan en el contrato de com-
praventa que el pago se realizara mediante crédito documentario.

* El comprador (ordenante) pide a su banco (banco emisor) que abra un
crédito documentario a favor del exportador (beneficiario), en los términos
expresados por el comprador.

» El banco emisor se pone en contacto con el banco del exportador (banco
avisador) para que negocie, acepte o pague el importe de la transaccion
contra remision de los documentos de transporte por parte del beneficiario.

* El banco avisador informa al exportador de esta situacion y podra negociar,
aceptar o pagar la factura sin asumir riesgo alguno o confirmando el crédi-
to abierto por el banco emisor.

* Un mismo banco puede actuar como banco intermediario para ambas par-
tes, pudiendo ser a la vez banco emisor y banco avisador.

* La empresa puede decidir en todo momento si desea financiar o no la ope-
racion. En caso de hacerlo, se suele formalizar en una cuenta de crédito
que se cancelara con el pago de la operacion.

Remesas simples o documentarias de exportaciones

Al igual que en el caso del crédito documentario, las remesas simples o docu-
mentarias son un medio de pago.

Remesa simple: a través de nuestro banco, enviamos al banco del cliente los
documentos de pago para que sean abonados (0 para que se recoja una acep-
tacion de los mismos). Paralelamente, la mercancia se envia.

Esta clase de operaciones supone mucho riesgo para el exportador, pues no
existe la certeza del pago de la operacion y se ha enviado ya la mercancia. Sin
embargo, es muy agil si la relacion con el cliente es de confianza.

Remesa documentaria: a través de nuestro banco, enviamos al banco del
cliente los documentos de caracter comercial (los necesarios para poder des-
pachar la mercancia en destino) y los documentos financieros. En este caso,
el banco del cliente no podra entregarlos si no lleva a cabo la instrucciones que el
exportador ha dado a su banco. Entre estas instrucciones esta el pago de la
operacion o la aceptacion de pago de la misma mediante efecto financiero.

Las remesas, al ser un medio de pago, pueden financiarse mediante un anticipo
de facturas o descuento comercial (ya vistos anteriormente). En el caso de fi-
nanciarse, suele contratarse una cuenta de crédito multidivisa.
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Compra sin recurso de crédito documentario

El crédito documentario documenta una transaccién comercial, como lo puede
hacer la factura. El banco puede comprar dicho crédito documentario, justifica-
tivo de la operacion de exportacion. En este caso, el banco asume el riesgo de
la operacién (compra sin recurso). De este modo, la empresa exportadora anti-
cipa el cobro y no tiene riesgo de impago del cliente.

La compra sin recurso de créditos documentarios y el factoring de exportacion
sin recurso es la misma figura, pero la compra se lleva a cabo con operaciones
instrumentadas en créditos documentarios, mientras que el factoring solo trata
facturas.

Seguro de cambio

Supongamos un exportador europeo que vende hoy una maquina a 100 USS$.
La cotizacion del délar es 1 $/€. En euros eso son 100 €. El pago lo recibira al
cabo de seis meses. Para entonces puede ser que el dolar se haya devaluado
a 1,2 $/€, en cuyo caso el exportador recibira 100 US$ segun lo pactado, pero
eso son ahora solo 83,3 €. Para cubrir ese riesgo de divisa (currency risk) el
exportador puede contratar un seguro de cambio.

En el seguro de cambio el exportador se compromete a pagar al banco 100 $
dentro de seis meses y el banco le dara a cambio 99 € (algo menos del tipo de
cambio hoy). Con ello, el exportador asegura el nUmero de euros que recibira en
el futuro, pase lo que pase con la cotizacion del dolar. Dicho de forma sencilla, el
tipo de cambio se fija hoy con independencia de cual sea en la fecha de pago.

5. Otros productos o servicios financieros de interés

A continuacién se describen algunos productos y servicios financieros de uso
frecuente en la gestion financiera de la empresa, aunque no comporten financia-
cién especifica alguna.

Aval

Un aval es un compromiso solidario de cumplimiento de obligaciones, general-
mente monetarias. De este modo, el avalista garantiza al banco el pago de la
deuda en caso de que no lo hiciera el titular. Aporta garantias a la operacion.
Basicamente existen dos tipos de avales:

Aval personal: una o varias personas fisicas garantizan la operacion de forma
solidaria (a cada avalista se le puede llegar a reclamar el total de la deuda pen-
diente) y con todos sus bienes presentes y futuros. En ningun caso se podra
exigir un importe superior a la deuda pendiente y, en cuanto la deuda haya sido
saldada, queda sin efecto el aval.
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Aval bancario: en este caso la empresa solicita al banco que garantice un im-
porte ante un tercero. De este modo, el banco se compromete a pagar en caso
de que no se cumplan las condiciones establecidas en el aval. Su uso es comun
en licitaciones publicas o concursos o en garantia de cumplimiento de un con-
trato (p. €j., cuando se compra una vivienda sobre plano y se realiza un pago a
cuenta, el comprador puede exigir a la inmobiliaria un aval bancario por el im-
porte pagado).

La concesion de los avales suele ser por un plazo determinado, aunque también
los puede haber finalistas (por ejecucion de obra, etc.).

Pignoracion y fianza

En la pignoracidn el prestatario entrega, o pone a disposicion del banco, accio-
nes, participaciones en fondos de inversion u otros bienes para garantizar el
pago de la deuda. Se denomina fianza cuando en lugar de un bien o un derecho
se deposita una cantidad dineraria. El banco vende esos bienes si el prestatario
no devuelve la deuda. Se trata de una garantia adicional que el banco puede
pedir para otorgar un préstamo.
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Anexo 4.1 Comisiones

En este Anexo 4.1 se describen las comisiones mas habituales en los productos
bancarios. En los Anexos 4.2 a 4.4 indicamos qué comisiones se aplican a cada
producto y cual es su monto. Se presentan en formato cuadro para que el lector
pueda hacer de manera sencilla la comparacion de costes entre varios productos.
Los datos son promedio de una serie de entidades bancarias representativas en
Espafia y en noviembre de 2011.

Como ya indicamos, cada cliente obtendra unas tarifas distintas en funcion de su
capacidad negociadora, su nivel de riesgo y lo agresivo que quiera ser el banco.
Ademas, estas tarifas cambian en funcién del entorno econédmico del momento.

Comision Concepto Base de aplicacion
Apertura Por formalizar una operacion Importe concedido
Renovacién Por renovar una operacion Importe concedido

Mantenimiento

Por continuar con el producto o servicio

Por producto

Estudio

Por analizar una operacion. En general, solo
se cobra si la operacion se formaliza con éxito

Importe concedido

No disponibilidad

Por tener un saldo reservado y no utilizarlo

Importe no dispuesto

Excedido

Por tener un saldo dispuesto mayor del
concedido

Mayor saldo excedido

Impagado

Por tener efectos no pagados por los clientes

Nominal del efecto impagado

Gestioén de cobro

Por la gestion que se realiza con los efectos

Nominal del efecto en gestién

Correo

Por el envio de notificaciones diversas

Documento gestionado

Modificacion de
efectos

Por tramitar modificaciones en la gestion de
los efectos

Documento modificado

Estudio de . . .

Por analizar a los clientes Deudor analizado
deudores
Insolvencia Por el riesgo de insolvencia del cliente Nominal de la factura

Manipulacién

Por la gestion de documentos

Documento gestionado

Facturas
anticipadas

Por el riesgo de cliente

Nominal de la factura
anticipada

Disposicion de
efectivo a crédito

Por uso del crédito de la tarjeta

Importe dispuesto a crédito

Disposicion de
efectivo a débito

Por realizar la operacion

Operacion realizada

Amortizacién

Por devolver una cantidad antes de la fecha

Importe amortizado

anticipada establecida
Cancelacion Por cancelar una operacion antes de la fecha Importe cancelado
anticipada establecida P

Subrogacion

Por formalizar una operacién procedente de
otro banco

Importe traspasado

Riesgo

Por avalar una operacion

Importe avalado
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Anexo 4.2.Tarifas en productos bancarios de financiacion
a corto

Anticipo . Tarjeta
. Cuenta Descuento Descuento . Confirming
Tarifa productos de corto plazo e de : S Factoring de
de crédito TR comercial financiero 1) crédito
Base de .
aplicacion Tarita
1,00% a
" Saldo o
Fio dispuesto rzﬁggsﬁal
é Variable indice de | Saldo euribor | euribor | euribor euribor euribor | euribor
€ referencia | dispuesto | 1 afio 3meses |3meses |3meses |3meses |3 meses
(]
;S Diferencial Saldo +150%a | +125%a |+125%a | +2,00%a |+125%a |+125%a
= dispuesto | +3,50% | +3,00% |+3,00% | +4,00% |+2,00% |+2,00%
Limite 025%a |025%a
Apertura concedido | 200% | 1,00%
Estudio Limite 025%a |000%a |000%a |000%a
concedido | 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
No Saldono |1,00%a
disponibilidad dispuesto | 2,00%
Mayor
Excedido saldo 2882;0 a
excedido |77
Nominal 0
Impagados del efecto gggoﬁ] a
impagado Dt
Gesiion noma 000%a
0,
de cobro en gestion 1,00%
Efecto Oa
Correo impagado 0,35 eur
g Modificacion Efecto
Zé de efectos modificado Oat5eur
8 | Estudio de Deudor 0a
deudores analizado 120 eur
Nominal 0
Insolvencia factura gggo? a
comprada oo
Manipulacion Documento 0a15eur
gestionado
Facturas g 2?;2&'2‘2 0,25%a
- .
anticipadas anticipadas 0,50%
Mantenimiento Tarjeta ég Zu "
Dispesion Saldo 200%a
I 0
acrédito dispuesto 4,00%
Disposicion
de efectivo Operacion (1)38 2ur
a debito '

(1) En el caso del confirming, los costes son para el proveedor, no para la empresa.
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Anexo 4.3.Tarifas en productos bancarios de financiacion
a largo

Largo plazo

Productos de largo plazo y otros ’ : : Préstamo
Préstamo Leasing | Renting i Aval
Base de . . .
aplicacion Personal | Hipotecario Personal | Bancario
Fiio Saldo 8,00%a 5,00% a
0 dispuesto | 12,00% 7.00%
D
_é Variable indice de Saldo euribor 1 | euribor1 | euribor1 tlp&;;h:)ap
o i i A A A,
-§- referencia | dispuesto afio afio aflo operacion
- Diferoncial | S0 | 2.00%a | +050%a | +125%a | +2,00%a
dispuesto | +4,00% 3,00% +2,50% | +3,00%
Apertura Limite 025%a | 050%a | 000%a 0,00%a
P concedido | 3,00% | 300% | 200% 050%
Estudio Limite 0,25%a | 025%a | 0,00%a 0,10%a
concedido | 1,00% 1,00% 1,00% 1,00%
Amortizacion Saldo 0,00%a | 000%a no
+, | anticipada amortizado |  3,00% 1,00% permitido
(<}
S | Cancelacion Saldo | 025%a | 025%a | 100%a
€ anticipada cancelado | 3,00% 3,00% 5,00%
(@]
- Saldo 0,25%a
Subrogacin subrogado 1,00%
Recibo 15a
Impagado impagado | 45 eur 15a45eur
. Importe 0,50% a
Riesgo avalado 1,75%
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Anexo 4.4.Tarifas en productos bancarios de financiacion
de exportaciones

Compra
Operaciones de import / export Forfaitin finari)::(iaa-cién Crédito RENELEY sin
P P P g ..~ documentario Tecurso
exportacion de CD
Base de ) .
aplicacion Simples | Documentaria
8 indice de Saldo euribor o euribor o ) . euribor o . . euribor o
s referencia | dispuesto | lioor jbor | eunborolibor | g | eurborofibor |, o
‘» | Variable
IS Diferencial Saldo | +0,75%a | +150%a +1,50%a | +1,50%a | +150%a | +1,50%a
g dispuesto | +4,50% +2,50% +2,50% +2,50% +2,50% +2,50%
Apertura Limite 0,00% a 0,50% a 0,10%a 0,20% a
p concedido 0,20% 0,70% 0,25% 0,40%
) Limite
Estucio concedido
. 0,00% a
. Opcién 0.25%
s 100%a
£ | Compromiso 2,50%
8 tasa anual
0,00% a
Compromiso 1,00%
tasa
mensual
. Saldo 0,00% a
Gestion dispuesto 0,25%

Euribor si se realiza en euros; libor para cualquier otra divisa diferente al euro.
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CAPITULO

Calculo financiero
con Excel

Intfroduccion

Uno de los conceptos basicos en finanzas es el del valor del dinero en el tiempo
(VDT) o time value of money (TVM), que dice que un euro recibido hoy tiene
mas valor que un euro recibido dentro de un afo, debido a que:

a) El euro que recibimos hoy podemos invertirlo y obtener més de un euro
dentro de un afo.

b) El euro que recibimos hoy es seguro (lo tenemos en el bolsillo), mientras
que el euro que recibiremos el afio que viene tiene riesgo, pues no tene-
mos total seguridad de que lo vayamos a recibir.

1. Valor futuro de una inversion realizada hoy

Supongamos un inversor que coloca 100 euros en un banco al 5% anual. Des-
pués de un afio, tendra en su cuenta 105 euros, esto es, 100 euros de principal
mas 5 euros de intereses. El valor futuro (VF), o future value (FV) de los 100 euros
al 5% durante un afio es 105 euros.

Ahora, supongamos que nuestro inversor deja los fondos en el banco durante
cinco afnos. ¢ Cuanto tendra al cabo de cinco afos? La respuesta es 127,63
euros. Este valor se obtiene de la siguiente manera:

a) Elinversor comienza con 100 euros, gana 5 euros de intereses durante el
primer afio, teniendo al final del primer afio 105 euros, es decir, P (1 + ).
Donde P es el principal invertido y r el tipo de interés (interest rate).

b) Comienza el segundo afio con 105 euros, gana 5,25 euros y termina con
110,25 en su cuenta al final del segundo afio. Sus ganancias del segundo
afio son mayores, porque el inversor gana intereses sobre los intereses
recibidos en el primer afio, es decir, P(L + 1) (1 +1N =P +r1?=
= 100 (1 + 0,05)* = 110,25 euros.

c) Este proceso continta; al comienzo de cada afio, el monto reinvertido es
mayor y, por tanto, también lo son los intereses ganados: 5,51 euros el
tercer afno; 5,79 euros el cuarto y 6,08 euros el quinto.
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d) El total de intereses ganados en los cinco afios es de 27,63 euros y, por
tanto, nuestro inversor tiene en su cuenta bancaria 127,63 euros.

En general, el valor futuro (future value) al cabo de n periodos se obtiene apli-
cando la siguiente férmula:

VFn=VP (1 + )" (1)

Donde:

* VP Valor presente o cantidad inicial invertida.

* r  Tipo de interés del periodo, en decimales (p. €j., 9% = 0,09).

* n  Numero de periodos.

» VF, Valor futuro al cabo de n periodos.
Aplicando esta féormula a nuestro ejemplo anterior, obtenemos que:

VFs = 100 (1,05)° = 100 (1,2763) = 127,63

Célculo con Excel. Usamos la formula FV, future value, en castellano (VF, valor
futuro) con los siguientes argumentos:

* Rate (tasa) = 0,05, es el interés anual del 5% que cobramos.
* Nper (Nper) = 5, numero de periodos de pago, en este caso afios, 5 afios.

* Pmt (pago) = 0, intereses que retiramos de la inversion. En nuestro ejem-
plo son cero.

* PV (VA) = —100, es el valor actual o valor presente, es decir, lo que inver-
timos al inicio. Va con signo —, pues es dinero que sale de nuestro bolsillo.
Si recibiéramos un préstamo, lo pondriamos con signo +.

* Type (tipo) = ponemos 0 o lo dejamos en blanco si los intereses se pagan
a final de afio, que es lo habitual; si se pagan a principio de afio se pone 1.

La formula en Excel sera: = FV (0;05;5,0;—100), y obtendremos 127,63 euros.
Véase Anexo 5.1, ejemplo A. Los argumentos pueden ser un numero o una cel-
da, que podemos ir cambiando para hacer simulaciones’.

Periodos inferiores a un ano

Supongamos ahora que invertimos 100 euros durante seis afios y tres meses al
4% anual. Como un trimestre es igual a 0,25 afos, el valor futuro de nuestra
inversion se obtiene utilizando la férmula (1), pero el exponente es un niumero
decimal, en lugar de un niumero entero.

' No ha de olvidarse que si Excel esta en inglés, hay que utilizar punto en lugar de coma

para los decimales, y coma en lugar de punto y coma para separar los argumentos. Aqui
utilizaremos, para las formulas de Excel, el formato anglosajon.
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VFg.,5 = 100 (1,04)°% = 100 (1,2778) = 127,78

Calculo con Excel. Las variables son: Tasa = 0.04 y Nper = 6.25, Pmt = 0,
PV = —-100

La formula en Excel queda asi: = FV (0.04;6.25;—100), y el resultado es
127,78 euros. Véase Anexo 5.1, ejemplo B.

Intereses pagados varias veces al ano

Una inversiéon puede pagar intereses mas de una vez por afio, por ejemplo
semestralmente, trimestralmente, etc. Supongamos que invertimos 100 euros
en un depdsito a cinco afios y al 5% anual pagadero semestralmente (2,5 %
por semestre). Por tanto, el nUmero de pagos que recibimos es diez y el interés
semestral es 2,5%. Suponemos también que no retiramos los intereses del
deposito, es decir, los reinvertimos para que los intereses generen nuevos inte-
reses. La formula general es:

FV = PV(l + r)m” @
m

Donde:
* VP Valor presente o cantidad inicial que invertimos.
e r Tipo de interés anual simple, expresado en decimales (p. €j., 5% = 0,05).
* m Numero de pagos por afio (p. €j., semestral m = 2).
* n  Numero de afios que dura la inversion.
En nuestro ejemplo, el resultado es:
VF = 100 (1 + 0,05/2)** = 100 (1 + 0,025)* = 128,01

Podriamos utilizar directamente la formula (1), usando datos por periodo, en
nuestro ejemplo, datos por semestre: r semestral = 2,5% (en lugar de 5%);
numero de periodos, 10 semestres, en lugar de 5 afos.

Calculo con Excel. Las variables son: Rate = 0.025 y Nper = 10, Pmt = 0,
PV = —100.

La férmula en Excel queda asi: = FV (0.025;10;0;—100), y el resultado es
128,01 euros. Véase Anexo 5.1, ejemplo C.

Si los intereses se pagan una vez al afio, el valor futuro es 127,63 euros, en lu-
gar de 128,01 euros. El mayor valor futuro que nuestro inversor obtiene cuando
los intereses se pagan semestralmente es consecuencia de la mayor frecuencia
con que los intereses se reinvierten. Pruebe el lector el mismo caso, pero con-
siderando que la capitalizacion (frecuencia en el pago) de intereses es semanal;
el valor futuro de la inversién ascenderia ahora a 128,39 euros. Véase Ane-
x0 5.1, ejemplo D.
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2. Valor presente de una cantidad recibida
en el futuro

Hemos visto en el apartado anterior cdmo calcular el valor futuro de una inver-
sién que realizamos hoy. Veremos ahora el proceso inverso: cuanto tenemos
que invertir hoy para obtener una cantidad dada en el futuro. EI monto que de-
beriamos invertir hoy se llama valor presente (VP) o valor actual (VA) de la in-
version (present value o PV).

En la férmula del valor futuro (1), despejamos VP:

VE—vwP@a+rnyove— ®
(1+71)

Ejemplo. Supongamos que un inversor necesita 100.000 euros para pagar su
casa dentro de tres afios. , Cuanto necesita invertir ahora para obtener esa can-
tidad dentro de tres afios si el tipo de interés a tres afos es el 5%? El inversor
pondra su dinero en un instrumento sin riesgo (un bono del Estado) que no pa-
gue los intereses hasta el final. Aplicando la férmula (3), vemos que necesitara
invertir 86.384 euros.

VP = 100.000/(1 + 0,05) = 86.384

Al valor presente también se le llama valor descontado (discounted value), y a
la tasa de interés, tasa de descuento (discounted rate). Del denominador de la
férmula de valor presente se desprende que cuanto mayor es la tasa de des-
cuento —rentabilidad obtenida—, menor es el valor presente o la cantidad a inver-
tir. También, cuanto mas larga es la inversion, menor también sera la cantidad a
invertir hoy para alcanzar un valor futuro dado.

Adicionalmente, los mismos criterios que mencionamos en el apartado anterior
sobre periodos fraccionales y sobre tasas de interés semestral, trimestral, etc.,
se aplican para el calculo del valor presente de una inversion. Asi, por ejemplo,
el valor presente de 100 euros a recibir dentro de tres afios y seis meses, des-
contados al 4 % semestral (4 % de interés pagadero semestralmente), se obtie-
ne segun la siguiente formula:

100 100

(- - — 75,99
(1+0,04  1,3159

Calculo con Excel. Usamos la férmula PV, present value, en castellano (VA,
valor actual) con los siguientes argumentos:

* Rate (tasa) = 0.04, es el interés semestral del 4 %.
* Nper (Nper)= 7, numero de periodos de pago, 7 semestres o 3,5 afios.

* Pmt (pago) = 0, intereses que retiramos de la inversion. En nuestro ejem-
plo son cero.



Capitulo 5 Cdlculo financiero con Excel -101 -

* FV (VF) = 100, es el valor futuro que esperamos recibir dentro de 7 se-
mestres.

* Type (Tipo) = ponemos 0 o lo dejamos en blanco.

El resultado sera: = PV (0.04;7;0;100), y obtendremos —75,99 euros. Véase
Anexo 5.1, ejemplo E.

3. Rentabilidad de una inversion

Supongamos que invertimos 100 euros en un depdsito a tres afos. Al cabo de
los tres afos recibiremos 120 euros. ¢ Qué rentabilidad tiene esta inversion? La
respuesta es sencilla, basta con despejar la r en la férmula (1).

p__VF 400120
(1+n) (1+1?

Calculo con Excel. Usamos la férmula rate, en castellano (tasa), con los siguien-
tes argumentos:

=r=6,27%

* Nper (Nper) = 3, numero de periodos de pago.
* Pmt (pago) = O, intereses que retiramos de la inversion. En nuestro ejemplo

son cero.
* PV (VA) = —100, cantidad invertida al inicio, no olvidar el signo negativo.
* FV (VF) = 120, es el valor futuro que esperamos recibir dentro de

3 afos.
* Type (tipo) = ponemos 0 o lo dejamos en blanco.

La férmula en Excel queda asi: = Rate (3;0;—100;120), y obtendremos 6,27 %.
Véase Anexo 5.1, ejemplo F.

El calculo de la rentabilidad se hace casi siempre en hoja de calculo o calcula-
dora, ya que despejar la r es engorroso; tendriamos que dar los siguientes pa-
S0s:

1/n
VP:L :>(1+r)”:VF:>r:<VF)
VP VP

(1+0"

En resumen, en una inversion (p. €j., invertir 100 euros ahora y recibir 120 euros
dentro de tres afios) podemos calcular:

» Cuanto tenemos que invertir ahora (valor presente) para obtener los 120 eu-
ros en el futuro.

* Cuanto nos daran en el futuro (valor futuro) por los 100 euros invertidos
ahora.

» Cual es la rentabilidad obtenida si invertimos 100 euros ahora y recibimos
120 euros en el futuro.
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4. Inversion con varios cobros o flujos, todos iguales

Hasta ahora hemos estudiado inversiones con un solo flujo de caja, es decir,
todo el dinero lo retirabamos al final de la inversion. Estudiaremos ahora inver-
siones que producen varios flujos de caja (varios cobros) durante la vida de la
inversion. El ejemplo tipico es un bono. Supongamos que compramos un bono
con las siguientes caracteristicas:

» Valor par o valor facial de 10.000 euros. Esto es lo que obtendremos al
vencimiento del bono, o su valor futuro.

* El bono vence dentro de tres afos; por tanto, n = 3 anos.

* Cupon anual del 5% calculado sobre el valor facial. Es decir, recibimos
cada afio un pago de 500 euros.

 La rentabilidad del bono es del 6 %. Esta es la rentabilidad que obtendre-
mos anualmente por nuestra inversion. Procede del cupén anual y de la
plusvalia, pues compramos el bono, por ejemplo a 9.000 euros, y al final
obtenemos el valor par 100 0 10.000 euros.

* ¢ Cuanto deberiamos pagar por este bono para obtener la rentabilidad
anual del 6 %7

Basta con hallar el valor presente de todos los flujos de caja (cobros) que vamos
a recibir. Utilizamos la férmula (3), pero con varios flujos, en concreto un flujo por
ano.
VP = CF11+ CF22+ CF33+... Ch, @)
(1+r) (1+r) (1+r) (1+ry

Donde:

* VP Valor presente o precio que pagamos por la inversion o por el bono.

* CF Cash flows o flujos de caja (cobros) que recibimos durante la vida de
la inversion.

* r Rentabilidad de la inversion.
En nuestro ejemplo, el resultado es:

500 500 500 + 100

VP — + +
(1+0,06) (140,062  (1+ 0,06)

= 9.732,70

Resolver esto a mano es complicado, por eso se usa siempre hoja de calculo.
En Excel utilizamos la féormula PV, en castellano (VA), con los siguientes argu-
mentos o variables.

* Rate (tasa) = 0.06, es la rentabilidad anual del bono.
* Nper (Nper) = 3, es el niumero de afios del bono.

* Pmt (pago) = 500, es el cupon que recibiremos los afios 1,2y 3 (5% de
10.000 euros).
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* FV (VF) = 10.000 o valor facial del bono que recibiremos a su vencimiento.

» Type (Tipo) = ponemos 0 o lo dejamos en blanco.

La formula en Excel sera: = PV (0.06;3;10000), y obtendremos —9.732,70 euros.
Véase Anexo 5.1, ejemplo G.

Esta formula (VA o PV) solo se puede usar cuando los CF son siempre iguales
cada afio (salvo del CF final).

La formula (4) del descuento de flujos se puede escribir con la siguiente notacion:
A= Ok Ch .  Ch_
(1+ K)' (1+ K)? (1+ K)? (1+ K)"

Donde K es la rentabilidad exigida por mi a la inversion y VA es el valor actual,
o valor «para mi», de esa inversion. En el caso anterior calculabamos la renta-
bilidad obtenida si pagamos un precio P y obtenemos unos CF dados. En este
ultimo caso calculamos el valor actual para mi, si obtenemos unos CF dados y
queremos obtener una rentabilidad exigida K.

Una conclusion importante es que una inversién vale el valor presente de los
flujos que promete, descontados a la tasa K o rentabilidad exigida por el inver-
sor. El procedimiento de valoracion anterior que aparece en la formula (4) se
conoce con el nombre de descuento de flujos de fondos (DFF), en inglés dis-
counted cash flows (DCF). Es una de las herramientas esenciales en finanzas y
recomendamos al lector que la maneje con soltura, pues le sera muy util.

Supongamos ahora el mismo bono anterior que cotiza en el mercado a 9.732,70
euros. Queremos saber qué rentabilidad anual obtendremos. La respuesta es
sencilla, basta con despejar la r en la ecuacién (4). Como el calculo es compli-
cado, tendremos que utilizar Excel.

Caélculo con Excel. Usamos la férmula de Rate, en castellano tasa, con los si-
guientes argumentos:

* Nper (Nper) = 3, es el numero de afios del bono.

* Pmt (pago) = 500, es el cupdn que recibiremos los afios 1, 2y 3.

PV (VA) = —9.732,70, es el precio que pagamos por el bono, con signo
negativo.

FV (VF)= 10.000, es el valor facial del bono que recibiremos a su venci-
miento?.

La férmula en Excel queda asi: = Rate (3,500,—9732.70,10000), y obtendremos
6,00 %. Véase Anexo 5.1, ejemplo H.

2 En el mercado de bonos los precios se expresan siempre en base 100. En nuestro ejem-
plo, el valor par seria 100, el cupdn 5y el precio 97,327.
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Obsérvese que esa rentabilidad procede de dos fuentes:
e El cup6n anual del 5%, es decir, de 500 euros sobre 10.000 euros.

* La plusvalia que obtenemos, ya que pagamos 9.732,70 euros y al final
obtendremos 10.000 euros.

Esta rentabilidad anual recibe en finanzas el nombre técnico de tasa interna de
retorno, TIR, en inglés, internal rate of return (IRR). También se conoce con el
nombre de TAE o tasa anual efectiva o tasa anual equivalente.

Veamos ahora un caso algo mas complejo. Supongamos que el bono anterior
paga cupones (intereses) cada semestre; es decir, paga 250 euros cada semes-
tre en lugar de 500 euros una vez al afio. Supongamos también que pagamos
por este bono la misma cantidad de antes, 9.732,70 euros. ;Qué rentabilidad
obtendremos? Basta con utilizar la féormula (4), pero ahora tendremos seis flujos
en lugar de tres, ya que el bono paga seis cupones en lugar de tres.

973270~ 280 280 250 250

(1+r)  (A+r?  (A+r)P  (A+r)

250 250 + 10.000
+ +
(1+r)° (1+r)e

El resultado es r = 2,993 % por semestre.

Calculo con Excel. Usamos la féormula de Rate, en castellano (tasa), con los si-
guientes argumentos:

* Nper (Nper) = 6, es el numero de cobros, 6 semestres en lugar de 3 afios
como antes.

* Pmt (pago) = 250, es el cupdn que recibimos por semestre, en lugar de
500 euros por afio.

« PV (VA) = —9.732,70, es el precio que pagamos por el bono, igual que
antes.

* FV (VF) = 10.000 es el valor facial del bono que recibiremos a su venci-
miento.

La formula en Excel queda asi: = Rate (6;250;—9.732,70;10.000), y obtendre-
mos 2,99 %. Véase Anexo 5.1, ejemplo I.

Es importante resaltar que la rentabilidad que hemos obtenido ahora es rentabi-
lidad por semestre y no por afo, ya que los flujos que hemos considerado son
semestrales y no anuales. Ahora bien, ¢ cuanto es en términos anuales una ren-
tabilidad semestral del 2,993 %? Para responder tenemos que anualizar la
rentabilidad semestral. Lo veremos en el apartado siguiente.
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5. Anualizar rentabilidades

Para anualizar una rentabilidad semestral, trimestral, etc., hay dos procedimien-
tos, el que se usa en Estados Unidos y el que se usa en Europa.

Tasa anual simple (TAS), o rentabilidad simple, en inglés, simple annual rate
(SAR) o, también, annual percentage rate (APR). Es el procedimiento usado en
Estados Unidos. Basta con multiplicar la rentabilidad semestral por dos y asi
obtenemos la rentabilidad anual. La formula general es:

TAS=rxm (5)
Donde:

* res rentabilidad por periodo de pago; por ejemplo, rentabilidad por semes-
tre, trimestre, etc.

* m son pagos por afo; por ejemplo, 2 cuando el pago es semestral, 4 cuan-
do es trimestral, etc.

En nuestro ejemplo, el resultado es: TAS = 2,993% x 2 = 5,98%

a) Tasa interna de retorno (T/R), en inglés internal rate of return (/IRR). En
terminologia bancaria se la conoce también como tasa anual equivalente
(TAE) o tasa anual efectiva. Es el procedimiento usado en Europa. La
férmula general es:

TIR=(1+n" -1 ©6)
TIR = (1 + 0,02993)* —1 = 6,08%

¢, Qué procedimiento utilizar para anualizar rentabilidades? Yo aconsejo utilizar
la TIR, ya que es una medida mas precisa de la verdadera rentabilidad anual
que recibe el inversor. Ademas, es ya casi de uso universal. Sin embargo, se
puede utilizar perfectamente la TAS, siempre que seamos conscientes de que
es rentabilidad simple. Para comparar la rentabilidad de dos bonos debemos
calcular su TIR y compararlas. También podemos calcular su TAS y comparar-
las. Pero no debemos comparar la TAS de un bono con la TIR de otro, pues
estaremos comparando peras con manzanas, rentabilidad simple con rentabili-
dad efectiva, y eso es un error.

La TIR es la medida comun de la rentabilidad de las inversiones. Nos sirve, en-
tre otras cosas, para comparar rentabilidades. Veamos un ejemplo. Suponga-
mos que una cuenta corriente nos da un interés del 5% pagadero anualmente
y otra nos da el 4,90 %, pero pagadero mensualmente (es decir, nos da un in-
terés mensual del 4,9%/12 = 0,408 %). ¢ Cual es mas rentable? Basta aplicar
la formula (6):

TIR cuenta anual = (1 + 0,05)* —1 = 5,00%
TIR cuenta mensual = (1 + 0,049/12)'* -1 = 5,01%

Comentario final importante. La TIR que calcula Excel es la rentabilidad por pe-
riodo de pago. De modo que, si este es inferior a un afio, tendras que anualizarla.
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6. Inversion con flujos de distinto tamano. VANy TIR

Habitualmente un proyecto de inversién promete CF durante varios afios, pero
de distinto tamafio. La formula (4) es igualmente aplicable, aunque la funcién
que utilizamos en Excel sera distinta. Los dos conceptos claves son TIR, valor
actual VA y valor actual neto VAN. Los aplicaremos al siguiente ejemplo.

Supongamos que analizamos un proyecto de inversion. Invertimos inicialmente
100 euros. Este sera el primer cash flow, que asumimos se realiza en el afio 0.
Esperamos que el proyecto produzca los siguientes cash flows del afio 1 al 4:
—10 euros, +20 euros, +40 euros, +50 euros, respectivamente. El afio 5 liqui-
damos el negocio y esperamos obtener 60 euros. Los datos aparecen en el
Anexo 5.1.

7. Rentabilidad del proyecto o TIR

Célculo. Utilizaremos, como siempre, la formula (4) del descuento de flujos.
Conocemos el precio a pagar P, los CF esperados durante n afios y despejamos
r,que esla TIR.

Con Excel usamos IRR (internal rate of return) o TIR (tasa interna de retorno).

Ponemos en una fila, los flujos, tal como aparece en el Anexo 5.1, fila 40. Impor-
tante, cada uno con su signo (— si es un pago y + si es un cobro). Utilizamos la
funcion IRR marcando como argumentos todos los flujos de la inversiéon, que
van desde la celda B40 a la celda G40. La férmula en Excel es: = IRR (B40:G40),
y da como resultado 12,4 %.

Muchas veces el calculo de rentabilidad esperada se puede hacer a ojo. En el
ejemplo anterior, invertimos 100 € y obtenemos 160 € a lo largo de cinco afios.
Por tanto la rentabilidad aproximada sera 60/100 = 60 % y divididos entre cinco
afios: un 12 % anual mas o menos.

Interpretacion de la TIR. La TIR te dice la rentabilidad por periodo de cobro. Si
los CF se reciben cada mes, obtendras la TIR mensual, que luego habra que
anualizar. Pero habitualmente casi todos los proyectos se suelen calcular en
base anual.

Uso de la TIR. Acometeremos el proyecto de inversion si la TIR es mayor que
la rentabilidad exigida al proyecto K.

Rentabilidad simple y «pay back». Es frecuente que el inversor tenga en la
cabeza solo dos numeros con los que hacer una valoracion rapida: lo que paga
y lo que obtiene. Divide el CF anual promedio por la inversion anual que tiene
que hacer. Es decir, calcula la rentabilidad simple. En el ejemplo del Anexo 5.1:

CF promedio 32 €

= = =32%
Inversion inicial 100 €
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Pero esta formula solo es correcta si recuperamos la inversion al final del proyec-
to o si el proyecto produce un ndmero infinito de cash flows (no menos de 20). En
el resto de los casos puede llevar a fuertes errores y por ello recomendamos usar
solo la TIR. En nuestro ejemplo del Anexo 5.1, seria mas adecuado calcular el
beneficio esperado promedio (12 €) dividido por la inversion inicial, y obtendria-
mos un 12 % que se parece mucho a la TIR del 12,4 %.

Un concepto similar y muy usado es el de pay back, que nos dice cuantos afios
tardamos en recuperar, via cash flows, la inversion inicial.

Inversion 100 €

Payback = —— = 3afios

CF 32€

El pay back es el inverso de la rentabilidad simple y solo se puede usar como una
aproximacion que, de nuevo, no aconsejamos. De hecho, en nuestro ejemplo del
Anexo 5.1, los 100 € invertidos no se recuperan hasta el afio 4.

8. Valor actual del proyecto «para mi»

Concepto de VA. Supongamos ahora que nos prometen los flujos desde el afio
1 al 5 y queremos obtener una rentabilidad exigida K del 10 %. ¢ Cuanto vale
para mi este proyecto? O en otras palabras, ¢ cuanto podriamos pagar por él?
La respuesta es 108,9 euros. Este es el significado de valor actual (VA).

Calculo de VA. Para calcularlo, utilizamos en Excel la férmula valor neto actual
VNA o, en inglés, NPV (net present value). Los argumentos son:

* La rentabilidad exigida K también llamada tasa de descuento o rentabilidad
que queremos obtener a nuestra inversion. En inglés, required return o
discount rate. En nuestro ejemplo 10 %, que aparece en la celda B3.

* Los flujos de caja o cash flows (CF) desde el afo 1 al 5, que aparecen en
las celdas C40 a G40. Ojo, no incluir el flujo inicial negativo del afio 0.

La férmula en Excel es: = NPV (B41,C40:G40), y el resultado es 108,9 euros.

Interpretacion. El valor actual VA es lo que vale «para mi» esa inversion. Enfa-
tizo el «para mi», porque el mismo proyecto puede tener distinto valor para dife-
rentes inversores. Y esto es asi, porque cada inversor puede pedir una rentabi-
lidad exigida K distinta, en funcion de su aversién al riesgo o de que le guste
mas o menos el proyecto. El VA es, pues, siempre un valor subjetivo.

Uso. El VA es lo maximo que el inversor deberia pagar para obtener la rentabi-
lidad requerida K, asumiendo que recibe los CF previstos. Si el valor actual VA
es mayor que la inversioén inicial, invertiremos en el proyecto. Se dice en estos
casos que el proyecto crea o afiade valor. Esto ocurre siempre que la rentabili-
dad esperada TIR es mayor que la rentabilidad que los inversores exigen, K.
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En nuestro ejemplo del Anexo 5.1, la TIR del proyecto es 12,4 %, superior a la
rentabilidad exigida que es K = 10% vy, por tanto, el valor actual (108,9 €) es su-
perior al precio pagado por la inversion (100 €); la diferencia entre ambos (8,9 €)
es el valor creado por el proyecto para nosotros, también llamado VAN.

9. Valor actual neto o VAN

Es la diferencia entre el valor actual «para mi» del proyecto (VA) y lo que hemos
pagado por él inicialmente; en inglés, net present value o NPV.

VAN = VA — Inversion inicial

En nuestro ejemplo del Anexo 5.1, podemos ver que el VA es 108,9 euros y he-
mos pagado al inicio 100 euros. Por tanto, el VAN es de 8,9 euros. Como hemos
pagado menos de lo vale para nosotros, la rentabilidad esperada es superior a
la exigida K. En nuestro caso esperamos un 12,4 % en lugar del 10 % exigido.

Conviene aclarar que cuando Excel usa la formula NPV (en espafiol VNA), lo
que realmente esta calculando es el PV y no el NPV o VAN. Para calcular el
NPV o el VAN hay que restar al PV obtenido la inversion inicial realizada en
el momento 0.

Decir que una inversion tiene un VAN positivo es lo mismo que decir que la in-
versioén tiene una rentabilidad esperada superior a la rentabilidad K exigida para
la inversion.

El VAN es siempre un concepto subjetivo, pues se basa en el VA que es un
concepto subjetivo (valor para mi). Ejemplo: una casa tiene un valor para mi de
1 millon de euros. La compro por 0,7 millones. Mi VAN es de 0,3 millones y pen-
saré que ahora soy 0,3 millones mas rico. Mi mujer lo ve de otra forma. Ella
considera que la casa vale 0,5 millones y por eso piensa que ahora soy 0,2 mi-
llones mas pobre.

Todos los libros de texto y muchos «practitioners» recomiendan el VAN para el
analisis de proyectos de inversion y para valoracién de empresas. Como es un
concepto muy extendido y, en mi opinioén, poco comprendido y dificil de enten-
der, intentaré aclararlo un poco mas.

1. Célculo del VAN. Ejemplo sencillo.

— Inviertes 100 € a un afio y quieres obtener un 10 % de rentabilidad exi-
gida, es decir, recibir 110 € el afio que viene. El valor actual, hoy, de
110 € que esperas recibir el afio que viene es 100 € (110 €/1,10)".

— Si te prometen para el afio que viene 115 € en lugar de 110 €, el VA de
esos 115 € es 104,5 € (115 €/1,10)".

— El VAN = VA — Inversion inicial = 104,5 € — 100 €. Los 4,5 € de dife-
rencia seran el VAN. El dinero extra (de mas) que esperas recibir es 5 €,
pero el valor hoy de esos 5 € que recibiras el afio que viene es de 4,5 €.
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2. Concepto. Valor hoy del dinero extra (en billetes) que esperamos recibir
de una inversion, por encima de la rentabilidad exigida K.

3. Interpretacién del VAN. Mi empresa invierte 100 € en un activo que para
nosotros vale 104,5 €. No hemos ganado 4,5 €. Eso solo ocurrira si ven-
demos el activo a 104,5 €. Pero si podriamos decir que ahora nuestra
empresa vale mas, en concreto, 4,5 € mas. Por eso al VAN se le suele
llamar «creacion de valor». Una empresa «crea valor» cuando invierte en
proyectos que prometen una rentabilidad superior a la exigida, o lo que es
lo mismo, cuando invierte en proyectos con VAN positivo. El valor creado,
en euros, es el VAN.

4. Uso. La TIR nos sirve para saber qué rentabilidad en porcentaje le obten-
dremos al dinero invertido (sea este grande o pequefio). EI VAN nos sirve
para saber cuantos euros de valor creamos con la inversion. EI VAN de-
pende en buena parte del tamafio de la inversion inicial. Siempre que el
VAN es positivo, la TIR esperada es superior a la rentabilidad K que exigi-
mos a la inversion. En nuestro ejemplo, la TIR esperada de esta inversion
es 15% y no el 10 % que pediamos de rentabilidad exigida y el VAN 4,5 €.

5. El VAN se basa en cash flows esperados (que pueden ocurrir 0o no) y en
la rentabilidad exigida K, que es distinta para cada persona. Por tanto, el
VAN de una determinada inversion puede ser muy diferente para cada
inversor.

6. VAN 'y TIR son herramientas de calculo muy «finas»; pero utilizan unos
inputs (los cash flows «esperados») muy imprecisos. Por tanto, no se
puede pretender que el resultado sea muy exacto.

7. Algunos errores de interpretacion del VAN

— El VAN no indica los euros que te entraran al bolsillo (CF) como conse-
cuencia de tu inversion. En el ejemplo anterior recibiras 115 € al cabo de
un ano. No recibiras 4,5 €, que es el VAN.

— El VAN no es el beneficio de tu inversion. En nuestro ejemplo el benefi-
cioes15€yel VAN4,5 €.

— EI VAN no es el beneficio extra por encima de la rentabilidad requerida
(aunque se le parece mucho). Es el beneficio extra, pero traido a valor
de hoy (descontado a la tasa K). En el ejemplo anterior pediamos ganar
10 €, pero de hecho esperamos ganar 15 €, la ganancia extra es 5 €.
Pero el valor hoy de esos 5 € que esperamos para el afio que viene es
4,5 € (5/1,10).

— El VAN no es el valor del proyecto. El valor del proyecto (para mi, usan-
do mi tasa K) es el valor actual o VA. En el ejemplo anterior, 104,5 €.

— Por tanto, el VAN no es cash flow y no es beneficio y tampoco es renta-
bilidad. Es «valor» y eso es un término, intangible, diferente para cada
uno. Un cash flow si es lo mismo para todo el mundo.
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10. ¢{Cudl usar, VAN o TIR?

Para decidir si un proyecto es rentable, podemos utilizar cualquiera de los dos
criterios, VAN o TIR, pues ambos criterios llevan a la misma decision®. Hacemos
el proyecto si tiene una TIR superior a la rentabilidad K exigida por la empresa.
O lo que es lo mismo, hacemos el proyecto si tiene un VAN igual o superior a 0.
Para hacer valoracion de empresas se utiliza logicamente el valor actual (VA).

Recomiendo usar aquel que sepas interpretar mejor y que te sirva para transmi-
tir tu mensaje. Como siempre: «no calcules un niumero cuya interpretacion des-
conoces». Personalmente prefiero la TIR, pero usa el que entiendas mejor o el
que tu interlocutor entienda mejor.

¢, Por qué yo uso méas la TIR? Porque la mayoria de la gente habla de rentabilida-
des y no de VAN. El VAN no es sencillo de entender y conviene hablar un lengua-
je que todos entiendan. Si soy partidario (y mucho) de calcular el valor actual
(VA) para saber cuanto deberia pagar por un proyecto.

¢, Por qué se usa mucho el VAN, sobre todo en empresas cotizadas y entre invest-
ment bankers, consultores, etc.? Porque estas empresas se han puesto como
objetivo el que su valor en bolsa crezca. A esto le llaman «creacién de valor para
el accionista» y se mide por el VAN que genera una empresa. El VAN es el modo
de medir la creacion de valor para el accionista. En teoria, si una empresa aco-
mete un proyecto con un VAN de 100 € y si los inversores se lo creyeran (lo cual
significaria que los inversores estarian de acuerdo con los flujos estimados y la
tasa de descuento exigida K), la empresa incrementaria su valor en 100 €. En
definitiva, para que una empresa aumente de valor tiene que acometer proyectos
que tengan mas rentabilidad que la rentabilidad K exigida por los accionistas.

Comentario final importante. Quédate con esta idea que te sera muy util en
analisis de proyectos de inversion y valoracion de empresas. En cualquier inver-
sion, podemos calcular la rentabilidad que obtendremos (r o T/IR) si pagamos un
precio inicial P; o también el valor actual, para nosotros, de esa inversion (VA) si
pedimos una rentabilidad exigida K.

11. Cdlculo con nimero infinito de flujos.
Perpetuidad

Matematicamente se demuestra que cuando el numero de flujos que recibimos
es infinito (en la practica, mas de 15 o 20), la formula (4) del descuento de flujos
se transforma en esta otra:

VA:E:>P:E @)
K r

3 Los académicos suelen insistir en que hay que usar el VAN, ya que en algunos casos

teoricos la TIR puede arrojar resultados erréneos. Pero en la practica esos casos no se
suelen dar.
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Donde CF es el cash flow promedio que la inversion producira anualmente, du-
rante muchisimos afnos (infinito numero de flujos) y K es la rentabilidad exigida
a la inversién. Asi obtenemos el valor actual VA, para nosotros. También pode-
mos calcular la rentabilidad que obtendremos r, si pagamos un precio inicial P y
recibimos los CF previstos. Esta formula se conoce con el nombre de valor de
una perpetuidad (en inglés, perpetuity).

Supongamos, por ejemplo, que una accion promete un dividendo de 5 € y noso-
tros queremos obtener una rentabilidad del 10 % en esa accién. ; Cuanto debe-
mos pagar? VP =5 €/0,10 = 50 €.

Si pagamos 40 € en lugar de 50 €, ¢ qué rentabilidad obtendremos? Despejando
r en la férmula (7), obtenemos: r = CF/P = 5 €/40 € = 12,5%. Se observa que
esta es la férmula tradicional que solemos usar para calcular la rentabilidad de
cualquier inversion. Pero, jojo!, esto solo es cierto si el numero de flujos (cobros
que recibimos) es infinito, o si al final de la inversién volvemos a recuperar los
40 € que invertimos inicialmente.

Importante aclaracion. El limite de la formula (4) de descuento de flujos, cuando
el nimero n de afios es infinito es exactamente: VA = CF,/K. Es decir, como CF
deberiamos poner el que esperamos para el afio que viene (afio 1). Asi aparece
la férmula (7) en todos los libros de texto. En mi modesta opinion, esto es un
error importante. Supongamos que valoramos una empresa y utilizamos como
tasa de descuento K = 10%. Si resulta que el afio que viene es muy bueno, el
CF sera muy alto (p. €j., 10 €). La empresa valdra entonces 100 € (10 €/0,10).
Pero el CF de ese afio bueno no es representativo de los demas CF que se
produciran en afos siguientes. Si el afio siguiente es malo y el CF;, es 5 €, el
valor de la empresa pasa a ser 50 € (5 €/0,10). No puede ser que una empresa
varie tanto su valor de un afio a otro. ¢ Por qué tanta variacion? Pues porque
hemos asumido que lo que se espera para el afio que viene, ocurrira todos los
afios durante infinitos afios. Una asuncion muy poco realista’.

La formula (7) de la perpetuidad, si los flujos (cobros) se incrementan anualmen-
te a una tasa g, se transforma en esta otra:
CF

K-g

PV =

(8)

Donde g es la tasa de crecimiento anual de los cash flows, en porcentaje.

Supongamos que compramos un piso del que esperamos obtener un alquiler
anual de 10.000 €, actualizado con la inflacion, que prevemos sera del 5 %.
¢, Cuanto deberiamos pagar por el piso si queremos obtener una rentabilidad
del 10 %7

VP = 10.000 €/(0,10 — 0,05) = 10.000 €/0,05 = 200.000 €

4 A pesar de lo dicho, da la impresion de que muchos inversores bursatiles utilizan mal la
formula y esto podria ser la causa de tanto vaivén en la valoracion de las compafiias en
bolsa.



-112 - Finanzas para directivos, 2. edicion

Pero, insistimos, obtendremos esa rentabilidad del 10 % solo si cuando vende-
mos el piso obtenemos los 200.000 euros que invertimos inicialmente, o si el
numero de afios de alquiler es infinito.

La perpetuidad nos puede servir para tener una idea «rapida» de cuanto vale
una empresa, una accion o cualquier activo, siempre que este produzca una CF
estable. En el caso de una empresa vemos que depende de tres factores (value
drivers):

* El CF razonable que espero para muchos afios por venir.
 La rentabilidad K que exigimos a nuestra inversion en el activo.
 La tasa de crecimiento esperada g de los flujos de caja.

La perpetuidad es un atajo que nos sirve para tener una idea aproximada del
valor actual de un numero infinito de cash flows, sin tener que hacer el calculo
de todos ellos. La perpetuidad siempre nos da un numero mayor que el valor
actual del proyecto, puesto que un proyecto no suele tener infinito numero de
cash flows ya que no dura infinito nimero de afos. La sobrevaloracion que da la
perpetuidad, respecto al valor actual «real», es mayor cuando el nimero de afios
es pequefio y la (K-g) es pequefa.

Ejemplos. A efectos practicos, podriamos usar la perpetuidad, como atajo, en lu-
gar del DCF completo, cuando el valor de la perpetuidad excede solo en un 10%
al VA real. Si (K-g) es del 10 %, el proyecto deberia durar 25 afios o mas para
poder usar la perpetuidad. Si (K-g) es del 15 %, el proyecto deberia durar 17 afios
0 mas para poder usar la perpetuidad. Si (K-g) es del 20%, el proyecto deberia
durar 13 afios o mas. Si (K-g) es del 25 %, el proyecto deberia durar 11 afios o més.

Comentario final. Es posible que el lector se encuentre algo confuso ante tanto
concepto y tanta formula. Es normal. Tendremos un mejor conocimiento de es-
tos conceptos cuando los apliquemos a casos practicos de decisiones de inver-
sion y valoracion de empresas.

Resumen

1. Uno de los conceptos basicos en finanzas es el del valor del dinero en el
tiempo, que dice que un euro recibido hoy tiene mas valor que un euro
recibido dentro de un afo, ya que el euro que recibimos hoy lo podemos
invertir y obtener mas de un euro dentro de un afio, y ademas hay incerti-
dumbre sobre si recibiremos o no el euro en el futuro. En inglés, time va-
lue of money.

2. El valor futuro (VF) o future value (FV) de una inversion nos dice cuanto
dinero tendremos al final de la inversion, si hemos invertido una cantidad
inicial (valor presente, VP) durante un tiempo n y con una rentabilidad r.
Se calcula con esta formula:

VE,=VP (L +1)
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10.

11.

. El valor actual VA, también llamado valor presente (VP) o present value

(PV) de una inversion nos dice cuanto vale «para nosotros hoy», una
cantidad que recibiremos dentro de n afos, si queremos obtener una ren-
tabilidad exigida K. O también, cuanto tenemos que invertir hoy, a una
rentabilidad dada (K), para conseguir una determinada cantidad de dine-
ro (valor futuro, VF) al cabo de n tiempo. Se calcula con esta formula:

A VF
(1+K)

. Elinversor deberia ser indiferente entre recibir la cantidad VA hoy o reci-

bir la cantidad VF al cabo de n afnos.

. A partir de la férmula anterior, podemos calcular la rentabilidad que obtie-

ne un inversor que invierte una cantidad VP y obtiene una cantidad VF al
cabo de n tiempo. Basta con despejarr.

. La rentabilidad de una inversion se calcula con la tasa interna de retorno

(TIR) o internal rate of return (IRR), que nos dice la rentabilidad por pe-
riodo de cobro (sea anual, bimestral, etc.). Usamos la férmula del descuen-
to de CF: dado un precio P pagado por la inversion y unos CF esperados,
calculamos r o TIR.

CF, CF, CF; CF,

P = + + + .+
(1+7r) (1+r)? (1+r)? (1+n)

. El valor actual VA de un proyecto de inversion, indica el «valor para mi»

asumiendo que quiero obtener una rentabilidad exigida Ky espero unos
cash flows CF. Usamos la férmula de descuento de flujos: con los datos
de CF y K, calculamos el VA.

CF, CF CF; CF,
A= + + o
(1+ K)' (1+ K)? (1+ K)® (1+ K)"

. El VA es el valor de la inversion «para mi». Cambia para cada inversor,

pues cada inversor tiene un rentabilidad exigida K diferente, en funcion
de su aversion al riesgo, expectativas, deferentes, etc. y unas expectati-
vas de CF diferentes.

. El VA es el maximo precio a pagar, si queremos obtener la rentabilidad

exigida K y asumiendo que recibiremos los CF previstos.

El VAN o valor actual neto es la diferencia entre el VA o valor del proyec-
to para nosotros y el precio que pagamos por él. Es un concepto subijeti-
VO, pues se basa en el VA que es valor «para mi».

En cualquier inversion puedo calcular la rentabilidad que obtendré (TIR)
si pagamos un precio inicial P y obtenemos los CF previstos; o también,
el VA del proyecto si exigimos una rentabilidad K y esperamos los CF
previstos.
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12.

Preg
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Cuando el numero de CF es muy grande (en teoria infinito), el VA viene
dado por la férmula de la perpetuidad: VA = CF / (K-g). Donde, CF es el
CF «razonable y sostenible» que prevemos recibir durante muchisimos
anos; K es la rentabilidad exigida y g el crecimiento anual de los CF, es-
perado para los proximos «infinitos aflos» en porcentaje.

untas de autoevaluacion®

5.1. Pagaré de empresa a 18 meses. Valor nominal, que obtendremos al

vencimiento, 10.000 euros (y que incluye los intereses). ¢ Cuanto debes
pagar por el pagaré para obtener una rentabilidad del 4 %?

5.2. ¢ Cuanto debes pagar si quieres que la rentabilidad sea del 5%?

5.3. ¢ Cuanto debes pagar si quieres que la rentabilidad sea del 4% vy el

pagaré tiene un vencimiento de 12 meses?

5.4. Letra del Tesoro, vencimiento 12 meses. No paga cupones. Valor facial

100.000 euros. Pagas 97.327 euros. ¢,Qué rentabilidad obtienes al ven-
cimiento?

5.5. Con los mismos datos, ¢;,qué rentabilidad obtienes si el vencimiento es

a 18 meses”?

5.6. Inviertes 10.000 euros en un depdsito a plazo a tres afios y al 4%. Los

intereses se pagan al final. 4 Cuantos euros recibiras?

5.7. Con los mismos datos, ¢ cuantos euros recibiras si el plazo es cinco

anos?

5.8. Bono del Estado con vencimiento diez afios. Valor nominal 1.000 euros.

Cup6n anual del 4% (40 euros al afio). ;Cuanto debes pagar para ob-
tener una rentabilidad del 4 %?

5.9. Mismos datos. ¢ Cuanto debes pagar para obtener una rentabilidad del

5%7?

5.10. Mismos datos que en la pregunta 5.8. ; Cuanto debes pagar para obte-

5.11.

ner una rentabilidad del 3%?

Bono del Estado con vencimiento diez anos. Valor nominal 1.000 euros.
Cup6n anual del 4 % (40 euros al afio). Lo compras a 950 euros. ¢ Qué
rentabilidad anual habras obtenido al vencimiento?

® Las soluciones a estas preguntas de autoevaluacion se encuentran en las paginas 246-265.
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5.12.

5.13.

5.14.

5.15.

5.16.

5.17.

5.18.

5.19.

5.20.

Mismos datos. Pagas 900 euros. ¢ Qué rentabilidad anual habras obte-
nido al vencimiento?

Mismo bono que el ejercicio 8. Bono del Estado con vencimiento diez
afios. Valor nominal 1.000 euros. Pero ahora el cupén anual del 4 %
(40 euros al afio) se paga semestralmente (20 euros por semestre). Si
pagas 1.000 euros, ¢qué rentabilidad semestral habras obtenido al
vencimiento?

Mismos datos que en la pregunta 5.13. ; Cudl es la rentabilidad anual
simple que has obtenido?

Mismos datos que en la pregunta 5.13.  Cual es la rentabilidad anual
efectiva o TIR que has obtenido?

Calcular la TIR, el VA 'y el VAN de las inversiones A, B, C y D, cuyos
flujos esperados y tasa de rentabilidad exigida figuran en el cuadro in-
ferior.

A 10% —100 10 10 10 10 10 10 10 10 10 110
B 10% —-100 -20 0 10 20 30 30 30 20 20 100
C 10% 40 -20 -10 0 10 15 20 20 20 15 20
D 10% -100 -20 0 10 20 30 40 40 40 50 50

La accion ABC promete un dividendo de 1 euro anual. No esperas que
el precio de la accién suba ni baje en el futuro. Quieres obtener a tu
inversion en bolsa una rentabilidad K del 10 %. ¢, Qué precio deberias
pagar por la accion?

Mismos datos. Esperas que el dividendo de 1 euro crezca un 3% cada
afo. ¢, Qué precio deberias pagar por la accién?

Has comprado un piso por 200.000 euros. Esperas obtener un alquiler
de 10.000 euros el primer afio, con una subida anual del 5%. ;Qué
rentabilidad obtienes?

Has comprado un piso por 200.000 euros. Esperas obtener un alquiler
de 10.000 euros cada afio. También esperas que en promedio el piso
se revalorice un 5% anual durante los préximos diez afios. ¢ Qué ren-
tabilidad habras obtenido si al cabo de diez afios se cumplen tus previ-
siones y vendes el piso?
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Anexo 5.1. Ejemplos de cdlculo con Excel

A . B | ¢ | o | E ] F | @

NININININDINDINDIN R A aaalalalalala

28
29

w
o

31
1 32 |
33
34
35
36
37
38
39
40

|41
42
43

44

Valor futuro, valor presente y rentabilidad de la inversion

Ejemplos ---------- > A B C D = F
Rate (por periodo de pago) 5% 4% 2,5% 0,1% 4% |
Nper (nimero de pagos) 5 6,25 10 260 7 3
Pmt (pagos recibidos) 0 0 0 0 0 0
PV (valor presente) ~100€  —100€ —100€ —100€ [T 100 €
Type 0 0 0 0 0 0

FV (valor futuro) 127,8€ 128,0€ 128/4€ 100€ | 120€

Formula =FV(B13;B14;B15;B16)
= FV (0,05;5;0;—100) = 127,63 €

Férmula =PV(F14,F15,F16,F19)
Férmula = PV(0,04;7;0;100)

Formula =RATE(G15,G16,G17,G19)
Férmula = RATE(3;0;—100;120)

Inversion con varios CF, todos iguales. Bonos

Ejemplos ---------- > G H |
Rate (por periodo de pago) 6% 6,00 % 2,99%
Nper (nimero de pagos) 3 3 6
Pmt (pagos recibidos) 500 500 250
PV (valor presente) —9.732,7€i —9.733€
Type ; 0 0f 0
FV (valor futuro) 10.000 €  10.000 € 10.000 €
\J g

Férmula =PV(B33,B34,B35,B38)

Férmula = PV(0.06;3;500;10.000) v

Férmula =RATE(C34,C35,C36,C38)

Férmula =RATE(3,500;—9.732,7;10.000)

Inversion con varios CF, de diferente tamafio. VAN y TIR

Afio 0 1 2 3 4 5
Cash flows, CF -100 -10 20 40 50 60
Rentabilidad requerida, K 10 %
Rentabilidad esperada TIR 12,4% Formula =IRR(B40:G40)
Valor actual, VA o PV 108,9 € Formula =NPV(B41,C40:G40)
Valor actual neto VAN o NPV 89€ Formula =B43+B40
Sumade CF1a 5 160 CF promedio anual 32
Beneficio acumulado 60 Beneficio promedio anual 12

Rentabilidad simple 12%
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CAPITULO

Intfroduccion a las finanzas
estructurales

1. Temas a tratar: inversion y financiacion
(el balance corto)

Los temas a tratar en finanzas corporativas se pueden enumerar a partir de los
epigrafes del balance corto que vimos en finanzas operativas (véase Capitulo 1)
de los que podemos extraer algunas ensefianzas muy importantes:

1.

Toda empresa invierte exclusivamente en:
— NOF o necesidades operativas de fondos (o circulante neto).
— AF o activo fijo neto (activo fijo bruto menos amortizacion acumulada).

— La suma de ambos forma el activo neto (AN) de la empresa.

. Este activo neto (AN) se financia exclusivamente con:

— Deuda (D) sea a corto plazo (DC) o a largo plazo (DL) y que tiene un
coste explicito (los intereses a pagar).

— Recursos propios (RP). Aportacion de los accionistas y beneficios acu-
mulados de afios anteriores.

. Si sobra financiacion, tendremos caja excedente vy si falta tendremos cré-

dito necesario (linea de crédito). En otras palabras, el balance se cuadra
por caja (+) o crédito (—).

. El cash flow (CF) o caja generada cada ano es siempre la consecuen-

cia de cambios en los cuatro elementos del balance corto: NOF, AF, D
y RP.

. La deuda en el balance es siempre la diferencia entre activo neto y recur-

sos propios (AN — RP). No hay otra alternativa. Si quieres menos deuda,
solo puedes reducir el AN o aumentar los RP.

. La rentabilidad de los recursos propios procede, exclusivamente, de la

combinacion de dos fuentes: la rentabilidad del activo y el coste de la fi-
nanciacion. Son las dos Unicas palancas que tiene el empresario: invertir
bien o financiarse barato, o un poco de ambas. Pero si es malo en ambas,
tendra que cerrar la empresa.
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Veamos esto con el siguiente balance corto.
— Afo 1. AN = Financiacion. No hay caja sobrante.

— Afo 2. AAN = 2. AFinanciacion = 1. Caja generada o CF = —1. Caja negativa:
hace falta 1 de deuda. La caja generada en el afio 2 es la diferencia entre la
caja del afio 1y la del 2.

— Afo 3. AAN = 0. AFinanciacién = 1. CF = 1, debido al ARP (beneficios).

— Afo 4. AAN = 2. AFinanciacién = 0. CF = —2. Hacen falta 2 de crédito. Debi-
do al aumento de AN.

Afo 1 2 3 4

NOF 5 6 7 7

AF 4 5 4

AN 9 11 11 13

D 4 4 4 4

RP

Financiacion 9 10 11 11

Caja (+) o crédito (—) 0 -1 0 -2
ACaja o CF -1 1 -2

Una vez vistos los elementos del balance corto podemos identificar con claridad
las areas basicas de las finanzas de cualquier empresa (o finanzas corporati-
vas). Son las mismas que los elementos del balance corto:

* Gestion de las NOF o del circulante. Ya lo tratamos en el mddulo de finan-
zas operativas.

» Decisiones sobre inversién (sobre AF), es decir, analisis de proyectos de
inversion (en inglés capital budgeting). Veremos los pasos a seguir y crite-
rios a utilizar.

» Decisiones sobre financiacion, es decir, sobre cuanta deuda o recursos
propios debo tener.

» Decisiones sobre valoracion (valuation) o cuanto valen las acciones de mi
empresa.

Obsérvese que estos tres ultimos elementos (AF, D y RP) son muy estables,
cambian poco a poco a lo largo de los afios. Los decide (y solo de vez en cuan-
do) el consejo de administracion. Forman, por asi decirlo, la estructura financie-
ra de la empresa. Por eso a este curso le llamamos finanzas estructurales®. In-
cidentalmente, el lector puede observar que estos tres elementos son el fondo
de maniobra FM, que segun nuestra concepcion, forma la estructura financiera
estable de la empresa.

' Como este nombre, originado en el IESE, no forma parte todavia de la jerga financiera,

podemos referirnos a él con el mas comun corporate finance o finanzas corporativas.



Capitulo 6 Introduccion a las finanzas estructurales -119 -

Este capitulo es solo una introduccioén a las finanzas estructurales, e ira seguido
por otros para cada tema concreto: proyectos de inversion, financiacion con
deuda y recursos propios, y valoracién. Aqui comentaremos solo los elementos
comunes a estos tres temas. Asumimos que el lector tiene un buen conocimien-
to de finanzas operativas tratados en los Capitulos 1y 2.

2. La herramienta principal: el descuento
de flujos de caja

La herramienta principal que utilizaremos en finanzas estructurales es el des-
cuento de flujos de caja o discounted cash flows (DCF). La férmula, con la que
ya estamos familiarizados, es la siguiente?:

CF, CF, CF; CF,
A = + + +.ot——
(1+K'  (1+K? (1+K)? (1+ K)"

1)

Donde:

* VA Valor actual de los CF futuros. Te6ricamente, VA es el precio que de-
beriamos pagar por los flujos de caja futuros a fin de obtener una ren-
tabilidad exigida K. Alternativamente podemos poner aqui el precio
pagado por la inversion y calcular entonces la rentabilidad que obten-
dremos.

» CF Cash flows® o flujos de caja que recibiremos durante la vida de nuestra
inversion (cada flujo de caja en el periodo correspondiente, 1, 2, etc.).
Si queremos calcular el valor del activo de una empresa, desconta-
remos el CF generado por el activo. Si queremos calcular el valor de
las acciones, descontaremos los flujos de caja que reciban los accio-
nistas.

* K Rentabilidad exigida a la inversion, con la que calculamos el valor ac-
tual del proyecto para nosotros (VA). También podemos calcular la ren-
tabilidad anual (r), que obtendremos si pagamos un precio P por el
activo y obtenemos los CF prometidos, CF1, CF2, etc.

En resumen, la formula del descuento de flujos nos permite calcular:
 La rentabilidad esperada «r» o TIR asumiendo que pagamos un precio P.

» El valor actual VA del proyecto, o valor para nosotros, asumiendo que pe-
dimos una rentabilidad exigida K.

Presentamos en este epigrafe un resumen breve. El lector debe conocer bien el Capitu-
lo 5: «Calculo financiero con Excel».

El término cash flow (CF) esta tan extendido en castellano como su traduccion (flujo de
caja o FC), por lo que utilizaremos ambos indistintamente.
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Rentabilidad de la inversion

* Se mide con la TIR (tasa interna de retorno o internal rate of return IRR). Se
calcula en Excel con la funcion TIR o IRR (rango de celdas con los CF). La
TIR te dice la rentabilidad por periodo de cobro. Pero habitualmente casi
todos los proyectos se suelen calcular en base anual.

* En general (y sin tener en cuenta otros criterios de decision), llevaremos a
cabo el proyecto de inversién si la TIR del proyecto es mayor que la renta-
bilidad exigida K para nuestras inversiones.

Valor actual de un proyecto de inversion

» El valor actual (VA) o present value (PV) nos dice cuanto vale «para mi» un
proyecto que promete unos cash flows (CF, a CF,,), suponiendo que pido
una rentabilidad exigida K. El «valor» es para mi, porque cada individuo
usara una K diferente, segun le guste el proyecto mas o menos o lo vea
mas arriesgado o se crea los CF prometidos.

» Se calcula en Excel con la funcién VNA'y los argumentos Ky CF, a CF, del
proyecto, sin incluir el CF, o inversion inicial. En inglés debe usarse la fun-
cion NPV.

» Siempre que la TIR del proyecto sea mayor que la rentabilidad exigida K, el
proyecto tendra un valor actual (un valor para nosotros), mayor que el pre-
cio pagado por el proyecto. Por tanto, llevaremos a cabo el proyecto.

Perpetuidad. A largo plazo, con flujos de caja infinitos (desde un punto de vista
practico, cuando n es grande, por ejemplo, unos 20 afios), la férmula del DCF
se convierte en esta otra:

CF
K-g

VA =

@)

Donde:

» CF. Cash flow anual que espero recibir durante muchos (infinitos afios).
Debe ser un CF razonable y sostenible. Es decir, no puedo usar el CF del
afio que viene, si el afio que viene es excepcionalmente bueno o excepcio-
nalmente malo.

* g es la tasa de crecimiento esperada (en porcentaje) de los CF futuros du-
rante muchos (infinitos) afios.

A partir de la formula (2), podemos ver que el valor de cualquier activo (activo fijo,
acciones, etc.) depende de:

* ElI CF razonable que espero recibir durante muchos afios.
 La rentabilidad K que exigimos a nuestra inversion en el activo.

+ La tasa de crecimiento esperada g de los flujos de caja.
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Suponiendo los mismos CF y g, averiguar la rentabilidad K de un activo, dado
un precio pagado P, es lo mismo que averiguar el precio P que deberiamos
pagar para obtener la rentabilidad K. En otras palabras, rentabilidad y precio, K
y P, son dos caras de la misma moneda.

Ejemplo de proyecto de inversion

Hablaremos ahora de como calcular esos CF, de la rentabilidad exigida K y del
crecimiento esperado g. Para seguir bien la explicacion, nos ayudaremos del
siguiente ejemplo de proyecto sencillo de inversion, cuyos datos se encuentran
en el Anexo 6.1°,

* Cuenta de resultados. Las ventas para los afios 1 a4 son 100 €, 120 €, 140 €
y 140 €. El margen bruto sera del 25%, y los gastos generales, de 5 €.

 Las inversiones necesarias son: una maquina de 40 €, amortizable lineal-
mente en cuatro anos; en el afio 2 hay que invertir otros 20 €, amortizable
en 4 afos. Ademas, la inversion en NOF es del 20 % sobre ventas.

* Financiacion: 20 € de préstamo al 5%. Se devuelven 5 €/afo durante cua-
tro afios. Recursos propios de 30 € euros. No se pagan dividendos. Si hace
falta financiacion extra se acudira a una linea de crédito.

» La vida del proyecto sera de 4 afios. Los activos se venderan al valor con-
table al final del afio 4 y se quiere que el proyecto sea rentable en esos
4 afios. La rentabilidad que el inversor le pide al proyecto es K = 15%.

* Con estos datos construimos en primer lugar la cuenta de resultados y el
balance previsional de este producto, que figuran en el Anexo 6.1. Luego
podemos calcular los CF, su rentabilidad y su valoracion.

3. El concepto clave: el flujo de caja o cash flow

Hemos visto que para calcular la rentabilidad de un activo en el que invertimos
o para valorar las acciones de nuestra empresa, utilizamos la férmula del des-
cuento de flujos o discounted cash flows (DCF). Pero, qué entendemos por
cash flow? ; Como lo calculamos exactamente? Lo vemos a continuacion.

Aclaracion terminolégica. El término cash flow es uno de los mas usados en fi-
nanzas y que mas confusion genera, pues se usa para referirse a conceptos que
son ligeramente diferentes. Por eso es muy importante que cuando el lector oiga
la palabra cash flow pregunte como se calcula exactamente, para asi poderlo
interpretar.

4 Existe version Excel en la web, para que el lector pueda hacer los célculos. En gris y ne-

grita aparecen las hip6tesis; en fondo negro, los resultados principales.
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Cash flow del accionista

Concepto. Cash flow del accionista o CF,.. (CF shareholder) es el flujo de caja
generado en un afo, o caja que el accionista se puede llevar a su casa porque
no es necesaria en la empresa. Una vez que hemos financiado las nuevas in-
versiones, devuelto deuda y pagado los impuestos, es lo que queda en caja de
un afo para otro.

¢, Como se ha generado esta caja 0 CF,..? Calculo del CF,

Cash flow significa flujo de caja. La caja esta en el balance, por tanto, literalmen-
te, el CF.de un afio es igual a la caja de un aiio menos la caja del afio anterior
mas los dividendos pagados (y menos las ampliaciones de capital desembolsa-
das si las hubiere). Tan sencillo como esto.

¢, Como se ha generado esta caja? Recordemos que en el balance corto la caja
es siempre consecuencia de los activos que tenemos (activo neto AN) menos
financiacion (deuda y recursos propios).

» Todo aumento del activo neto (NOF + AF) es un CF negativo pues inverti-
mos y hay que pagar la inversion. Toda disminucién del AN es un CF posi-
tivo (es como si estuviéramos vendiendo el activo y transformandolo en
caja). Los cambios en el activo neto se producen solo por variacion de NOF
(positiva o negativa) o por variacién de AF (inversion nueva en activo fijo o
capex menos amortizacion del afio).

* Todo aumento de deuda es un CF positivo y una devolucién de deuda es
un CF negativo.

* Un aumento de los recursos propios (RP), debido a beneficios, es un CF
positivo. Pérdidas son un CF negativo, pues reducen los RP.

Por tanto, la variacion de la caja de un ejercicio a otro (el cash flow del accionis-
ta) es el resultado de la variacion en el activo neto, en la deuda y en los recursos
propios (con el signo correspondiente). Estos conceptos se pueden escribir en
la siguiente formula:

CF... = =+ var. Activo neto AN = var. Deuda D + Beneficio neto BN  (3)
O dicho de otra manera, con mayor grado de detalle:

CF... = + Beneficio neto + amortizacion® — nuevas inversiones
en AF (Capex) + Variacion de NOF + var. Deuda D (4)

El primer origen del CF (CF en genérico) es el beneficio que aparece en la cuen-
ta de resultados. Pero parte de ese beneficio se destina a nuevas inversiones,

> En el calculo de cash flow (tanto CF... como FCF), sumamos al beneficio neto la amortiza-

cion. En realidad, al beneficio neto hay que sumarle cualquier gasto sin desembolso de
caja (amortizacién, provisiones) y afiadirle los gastos activados (que son desembolso
de caja, pero no aparecen como gasto, sino como inversion).
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otra parte a devolver deuda. Pero también captamos nueva deuda, o vendemos
activos, por lo que aumenta el CF. El resultado de todo esto es la caja generada
para el accionista, que este se puede llevar a su casa porque no hace falta en
la empresa.

¢,Cudl es el destino del CF,..? Este dinero ird necesariamente a manos del
accionista, ya sea en forma de dividendos o como caja excedente pendiente de
distribuir a los accionistas®.

¢Para qué se usa? En un proyecto de inversién o en la adquisicién de una
empresa queremos ver cuantos euros nos vamos a llevar al bolsillo. Eso lo mide
el CF, que nos indica los euros que el accionista (el inversor) recibira (previsi-
blemente) como consecuencia del activo en que invierte y del modo en que lo
financia. Por ello, tanto en proyectos de inversidbn como en valoracion de empre-
sas usaremos el CF,...

Sila TIR de los CF,. es mayor que la rentabilidad exigida a las acciones (Ke)
invertiremos (o0 acometeremos el proyecto). Y si no, no. Obviamente, esto es asi
si solo nos movemos por consideraciones de rentabilidad y riesgo, que muchas
veces no seran las uUnicas a tener en cuenta.

Aplicacion a nuestro ejemplo del Anexo 6.1. Para calcular el CF, necesitaras los
balances futuros. Si intentas aplicar la formula (3) o (4) directamente sin los ba-
lances, las probabilidades de error son altas. En el Anexo 6.1, lineas 30-37, se
muestra el calculo del CF,... Los aumentos de activo neto, AN, se indican con un
signo negativo, y las disminuciones, con un signo positivo. Los aumentos de
deuda se indican con un signo positivo porque son entradas de caja. Las devolu-
ciones de deuda son flujos de caja negativos. El beneficio neto es un flujo de caja
positivo.

El CF,. calculado de esta forma es igual que el flujo de caja calculado como
aumento de caja + dividendos pagados (comparar lineas 37 y 28). Para evitar
errores, recomendamos hacer siempre esta comprobacion. Obsérvese en la li-
nea 37 que el CF, de los afios 1y 2 es menor que el beneficio neto, pues hay
inversiones y devolucion de deuda. En el afio 3 el CF es mayor que el beneficio,
pues disminuyen los activos. Moraleja (juna vez mas!): el activo genera y consu-
me caja, y lo mismo la deuda. No todo el beneficio neto va a la caja.

En la celda D52 vemos la rentabilidad que obtendra el accionista si todo sale
segun lo previsto. La formula en Excel es =TIR (B37:F37). Esta es la rentabilidad
de los 20 € que invirtio y procede del activo en el que invierte y del modo en que
lo financia.

En la celda H52 vemos el valor actual de esos CF,., suponiendo que el accionis-
ta pide una rentabilidad exigida K del 15%. Férmula en Excel =VNA(D51;C37:F37).
El valor para él es de 30 €. Como ha invertido 20 €, el VAN o creacién de valor
para él, es de 10 € (30 € — 20 €).

6 Algunos autores consideran que el CF, es solo los dividendos. Tienen un punto de razon,

pero, en nuestra opinién, pensamos que es mas realista considerar como CF,. toda la caja
generada por la empresa disponible para el accionista, aunque todavia no se haya repar-
tido como dividendos.
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Cash flow del activo o free cash flow

Concepto. Cash flow del activo o free cash flow (FCF) es el CF que produce el
activo sin tener en cuenta como se financia y antes de impuestos. En otras pa-
labras, es el flujo de caja que produce el activo, suponiendo que se financia
enteramente con recursos propios (no deuda) y antes de impuestos.

» ¢ Por qué no se tiene en cuenta la financiacion? Porque queremos saber la
rentabilidad que produce el activo, por si mismo, sin la rentabilidad extra
que puede aportar una financiacion barata. Por tanto, miramos solo el CF
del activo, sin considerar como se financia. Moraleja: «no invertir en activos
mediocres, aunque la financiacion sea barata».

» ¢ Por qué antes de impuestos? Porque queremos comparar la rentabilidad
del activo en que invertimos con otras alternativas de inversion (otros pro-
yectos). Resulta que habitualmente hablamos de rentabilidad de activos
antes de impuestos. Por ejemplo, decimos: «la rentabilidad de la bolsa es
el 10 %, la de los bonos el 5%...»; pero esto es antes de impuestos. Por
eso calculamos el FCF antes de impuestos.

¢,Como se ha generado este FCF? Calculo del FCF. La primera fuente «apa-
rente» de caja es la cuenta de resultados, en concreto, el EBIT («earnings befo-
re interest and taxes» o beneficio antes de intereses e impuestos), puesto que
decimos que el FCF es flujo de caja «antes de intereses e impuestos». Pero
parte del EBIT puede ir a financiar nuevas inversiones en activo y, por tanto, no
queda libre. Y también, si disminuimos activo generamos caja. Recordemos que
todo aumento/disminucién de activo neto (AN) supone cash flow positivo/nega-
tivo. Por tanto, el FCF es la suma de EBIT + variacion de activo neto (con su
signo).

FCF = EBIT + variacién activo neto AN (5)
O con mas detalle:
FCF = EBIT + amortizacion — capex =+ variacion NOF (6)
Como EBITDA = EBIT + amortizacion, el FCF se puede calcular también asi:
FCF = EBITDA — capex + variacion NOF (6"
Si se quiere calcular el FCF después de impuestos la férmula es:
FCF = EBIT (1 — t) £ variacion activo neto AN (7)

El FCF después de impuestos es el CF que obtendria el accionista en el caso
de que todo el proyecto se financiara con recursos propios (no deuda). Es exac-
tamente lo mismo que el CF,.. que obtendriamos si el proyecto se financiara sin
deuda.
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¢,Cudl es el destino del FCF? El FCF esta disponible para retribuir a los tres
«socios» principales de toda empresa: prestamistas (deuda), accionistas (divi-
dendos) y Gobierno (impuestos).

¢Paraqué se usa? La TIR de los FCF nos dice cual es la rentabilidad del activo
(de la inversion), independientemente de cdmo la financiamos. Aislamos asi las
dos fuentes de rentabilidad de un proyecto, la que viene del activo (calculada
con el FCF) y la que viene de la financiacion si esta es barata.

Comparamos rentabilidad del activo (TIR del FCF) con la de inversiones alter-
nativas (otros activos) en que podamos invertir, para ver si nuestra inversion es
suficientemente rentable. Ademas, si la TIR de los FCF es mayor que la que
exigimos a los activos (Ka), acometeremos la inversion, y si no, no lo haremos.
De nuevo, prescindiendo de otras consideraciones, distintas de la rentabilidad y
riesgo, que suelen tener gran importancia. Es frecuente el comparar la rentabi-
lidad del activo con el coste de la financiacion (coste ponderado de deuda y re-
cursos propios). Esto es correcto, pero jojo!, puede llevar a invertir en activos
poco rentables solo por el hecho de que la financiacién es barata.

Aplicacion a nuestro ejemplo del Anexo 6.1. En las lineas 39-44 se muestra el
calculo del FCF. Los aumentos de activo neto, AN, se indican con un signo ne-
gativo, y las disminuciones, con un signo positivo. Obsérvese en la linea 44 que
el FCF de los afos 1y 2 es menor que el EBIT, pues hay inversiones. En el afio
3 el FCF es mayor que el EBIT, pues disminuyen los activos.

En la celda D53 vemos la rentabilidad del activo si todo sale segun lo previsto. La
férmula en Excel es =TIR (B44:F44) y obtenemos un 27 %. El activo es muy
rentable (si todo sale bien). Esta es la rentabilidad de los 40 € invertidos en el
activo (y antes de impuestos).

En las lineas 46-48 calculamos el FCF después de impuestos. Basta con multi-
plicar el EBIT x (1-t), donde t es la tasa impositiva (30 % en nuestro caso). El FCF
después de impuestos es el CF que obtendria el accionista (dinero a su bolsillo)
si financiara el activo enteramente con recursos propios (sin deuda). La TIR del
activo después de impuestos nos da 19 %.

El accionista espera obtener una rentabilidad del 24 %. De estos 24 puntos,
¢cuantos proceden del activo y cuantos de la financiacion? Veamoslo. Si el ac-
cionista hubiera financiado el proyecto enteramente sin deuda, habria obtenido
un 19%. Por tanto, los activos aportan 19 puntos de rentabilidad y los 5 puntos
restantes, hasta 24, los aporta la financiacion. Este es el modo de cuantificar lo
que ya sabemos: que la rentabilidad del accionista procede del activo en que
invierte y del modo en que financia la inversion.

Otro modo de calcular la rentabilidad del accionista sin financiacion; es decir, la
rentabilidad del activo solo. Calculamos el CF del accionista suponiendo que no
hay deuda. En el balance corto del Anexo 6.1 escribimos 50 € de recursos pro-
pios y 0 € de deuda. La TIR del accionista serd 19 %, que es la TIR del FCF
después de impuestos. Este es el procedimiento mas sencillo, pero calculamos
también el FCF porque mucha gente lo usa y conviene saber de qué hablan.
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Aclaracion. La practica habitual en las empresas es calcular el FCF después de
impuestos. Pero ojo, el FCF no es una cifra «real» en el sentido de un nimero
de euros que nos llevamos al bolsillo. EI FCF es el nUmero de euros que nos
«llevariamos» al bolsillo solo si financiaramos el proyecto con recursos propios
exclusivamente, y solo en ese caso. El FCF antes de impuestos tampoco es
real, pues en la realidad si se pagan impuestos.

Otras acepciones del concepto cash flow

Esta muy extendido el uso del concepto cash flow operativo (CFQO), calculado
como CFO = beneficio neto + amortizacion. Errobneamente se piensa que este
CFO es caja disponible para el accionista. EI CFO nos dice cuanta caja genera
la cuenta de resultados. Pero no tiene en cuenta que existe el balance y que
parte de ese CFO se ira a devolver deuda y a nuevas inversiones. Tampoco
tiene en cuenta que el balance puede generar caja (si disminuye el activo o
aumenta la deuda). EI CFO se puede comparar con la deuda a devolver y con
las nuevas inversiones a hacer, para ver si la cuenta de PyG produce suficien-
te dinero.

También se usa mucho el EBITDA como si fuera la caja que genera la empresa.
Tampoco es correcto, ya que parte de ese EBITDA habra que destinarlo a nue-
vas inversiones y, ademas, la disminucion del activo también genera caja, no
solo el EBITDA. Ambos conceptos, CFO y EBITDA, pueden ser Utiles, pero si se
usan correctamente.

Si compras una empresa con el animo de venderla en dos/tres afios, es légico
usar el EBITDA como indicador de CF, pues probablemente no vas a hacer inver-
siones nuevas. Este ha sido el caso de muchas adquisiciones de empresas, du-
rante el boom de 2004-2007.

Lamentablemente, con frecuencia se usa el mismo término genérico, cash flow,
referido a conceptos que son muy distintos entre si. Sugerencia: cuando oigas
el término CF, pregunta como lo calculan. Es el Unico modo de aclararse y saber
de qué estamos hablando.

Ahora, antes de pasar al apartado siguiente, destacaremos algunos puntos de
aprendizaje principales:

» Siempre necesitamos el balance para calcular el CF.

* El beneficio neto no va necesariamente a la caja. Puede ir a otras partidas
del balance, como AF, NOF o devolucion de la deuda. Por tanto, beneficio
neto no es lo mismo que flujo de caja para el accionista (el dinero que uno
se puede llevar a casa). No solo la cuenta de resultados es la fuente de
caja.

 La rentabilidad del accionista procede de dos fuentes: rentabilidad del acti-
vo y rentabilidad aportada por la financiacion.
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4. Incognita principal: la rentabilidad K
exigida a la inversion

Rentabilidad exigida por el accionista Ke

Supongamos que acometemos un proyecto de inversion. El proyecto puede ser
comprar una fabrica, lanzar un producto nuevo, comprar una empresa, un piso
para alquilarlo, etc. Para ello hemos invertido un capital (también llamado recur-
SOs propios o equity) y, ademas, hemos pedido deuda.

La rentabilidad exigida por el accionista Ke (equity required return) es la renta-
bilidad que el accionista quiere obtener al capital o recursos propios (equity) que
ha invertido en el proyecto.

¢, Qué rentabilidad Ke le deberiamos pedir al capital invertido? No hay respuesta
concreta. La que el inversor quiera y sea razonable.

* Razonable quiere decir que se pueda justificar con argumentos vy, si es
posible, también con numeros.

* La que el inversor quiera, pues cada inversor pedira rentabilidades distintas.

La rentabilidad exigida Ke no es calculable matematicamente. Pero si podemos
dar algunos criterios para llegar a un niumero razonable. La rentabilidad Ke mi-
nima que pedimos tiene estos componentes:

Tasalibre de riesgo o risk free (rf). Como minimo pedimos a nuestra inversion
la rentabilidad que obtendriamos en una inversién sin riesgo (en bonos del esta-
do). Como referencia se utiliza habitualmente la rentabilidad del bono del estado
a 10 anos (B10), del pais y moneda que queremos invertir.

Ejemplo. Tenemos un proyecto en Alemania. Yo puedo comprar bonos del tesoro
aleman a 10 afios y obtener un 4 % en euros. Este es el risk free de mi inversion
en Alemania. Si mi proyecto es en Brasil y los cash flows son en real brasilefio,
mi risk free es la rentabilidad del B10 brasilefio en reales, por ejemplo, un 18 %.
¢, Por qué? Pues porque en vez de hacer el proyecto, puedo comprar bonos bra-
silefios y obtener comodamente un 18 % sin tener que hacer ningin proyecto
empresarial y liarme la cabeza.

Excepciones. En algunos casos el gobierno del pais tiene (o es percibido como de)
mas riesgo que algunas compaiiias grandes del pais. En estos casos no po-
demos tomar el bono del estado como risk free. Por ejemplo, bonos del gobierno
griego frente a bonos de empresas griegas en los afios 2010-11. Como siempre,
no hay reglas fijas; usa el sentido comun.

Prima de riesgo o risk premium (rp). Es la rentabilidad adicional que le pido a
mi inversién debido al riesgo que corremos. La prima de riesgo, a su vez, tam-
bién tiene dos componentes:

* Riesgo objetivo o medible: debido a la variabilidad o incertidumbre de los
flujos de caja prometidos por el proyecto. Esto se puede calcular, es relati-
vamente objetivo y se basa en la naturaleza del propio proyecto. Por ejemplo,
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los CF generados por una central eléctrica son bastante estables, como tam-
bién lo son los derivados del alquiler de un apartamento. En el extremo
opuesto, las ventas de coches son muy volatiles, y por tanto también lo son
los flujos de caja generados por un fabricante de automoéviles. Diriamos
que la variabilidad de los flujos de caja (el riesgo operativo) es mayor en un
fabricante de automéviles que en una compania eléctrica. A esto lo llama-
mos el componente «objetivo» de la prima de riesgo. En cierta medida, el
riesgo de un proyecto se puede cuantificar mediante un analisis de sensi-
bilidad, calculando los flujos de caja generados por el proyecto en escena-
rios diferentes (optimista, normal y pesimista).

* Riesgo subjetivo o aversion al riesgo del inversor. Es un componente
«subjetivo», basado en la personalidad del inversor. Por ejemplo, algunas
personas pueden considerar que una inversion en bonos de Angola al 20 %
es aceptable, mientras que otras jamas pensarian en ellos. Hay personas
que invierten en acciones de empresas nuevas, mientras que otras solamen-
te lo hacen en empresas muy conocidas, y otras ni siquiera en acciones, sino
que se limitan a los bonos. Esta aversion al riesgo es muy dificil de cuantifi-
car y cambia con frecuencia para el mismo individuo (existen situaciones de
panico, euforia, etc.) y con las modas del momento. Por ejemplo, la reaccion
de varias personas ante la misma noticia puede llegar a ser muy diferente.
En otras palabras, aparte del componente «racional» del comportamiento de
los inversores, existe el componente «emocional», que tiene un papel muy
importante en las decisiones de inversion. Uno de los motivos por los que
personas diferentes estan dispuestas a pagar precios diferentes por la mis-
ma inversion es que tienen una distinta aversion al riesgo.

Un ejemplo: dos personas quieren comprar la misma empresa en Nigeria. Sus
célculos de CF y g de la empresa son los mismos. La persona A considera que la
inversion en Nigeria es bastante arriesgada y utilizara una K alta. La persona B
ve un riesgo razonable y pedira una K mas baja. La persona B ofrecera un precio
mas alto por la empresa que la persona A, y conseguira comprarla.

Esto nos permite ver que cualquier aumento de la tasa libre de riesgo (el tipo de
interés de los bonos del gobierno, en el pais de la inversién) o de la variabilidad
de los CF esperados o de la aversion al riesgo del inversor (p. €j., debido a ma-
las noticias) implicara un descenso del precio o del valor de la inversion.

Un ejemplo: de vez en cuando la Bolsa tiene periodos de mucha volatilidad en los
que las acciones suben y bajan mucho de un dia para otro. No se han producido
cambios significativos ni en los cash flows esperados de las empresas, ni en la
tasa libre de riesgo. Por tanto, el unico factor que puede explicar las subidas y
bajadas es la prima de riesgo, y concretamente su factor subjetivo. Siempre que
hay incertidumbre (riesgo), la prima de riesgo sube y bajan las acciones.

Valores «orientativos» de Ke

Intentaremos ahora dar alguna referencia sobre qué Ke se usan en «el merca-
do» por los profesionales de la valoracion de empresas. El objetivo es que el
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lector tenga una idea del orden de magnitud de la Ke y pueda asi hacer ya sus
propias valoraciones. Pero insistimos en dos puntos:

La Ke es subjetiva, pues es subjetiva la percepcion de riesgo (distinta para cada
inversor). Ademas, la percepcion de riesgo del inversor, y por tanto su Ke, cam-
bia con el tiempo. Por ejemplo, cada vez que hay crisis (politica, econémica)
aumenta la sensacién de incertidumbre. Por todo ello, lo que escribimos a con-
tinuacién va en letra pequeia, para indicar que el lector debe tomar estas refe-
rencias con sumo cuidado, y que puede haber otras muchas opiniones’.

» Compaiiias cotizadas y grandes. La rentabilidad histérica de la bolsa, me-
dida por su indice (S&P500, DAX, IBEX, etc.), esta en torno al 10% en el
caso de paises desarrollados. Por tanto, parece logico utilizar este 10 %
como Ke. Este 10 % puede subir/bajar 2 o 3 puntos porcentuales en tiem-
pos de crisis/boom econémico. En economias emergentes, la rentabilidad
historica ha estado en torno al 20 %, con muchisima fluctuacién en tiempos
de crisis/bonanza.

* Alas companias cotizadas pero con mayor riesgo que el mercado o a las
que tienen menor tamafio, se les suele pedir una rentabilidad Ke de 3 a
5 puntos porcentuales superior. Algunas compafias grandes y muy esta-
bles con menor riesgo que el mercado pueden tener un Ke dos puntos in-
ferior (en torno al 8 %).

» Habitualmente a las compafiias no cotizadas se les exige una Ke en torno
a 5 puntos superior a la de sus competidores que si cotizan en bolsa. De
hecho, las empresas de private equity que se dedican a comprar y vender
compainiias no cotizadas suelen utilizar una Ke entre el 15y el 20 %.

* Cuando la compafiia es pequefia, la Ke puede estar en torno al 20% o
mas. Si la empresa esta comenzando, caso de venture capital o start ups,
la Ke puede llegar al 40% o al 50 %.

» Como se puede ver, si la incertidumbre es mayor, sea porque la compafiia
es pequefia o recién comenzada, mayor es la Ke exigida. ¢ Cuanto mayor?
Esto depende de cada inversor.

Rentabilidad exigida a los activos Ka

Para calcular la rentabilidad o el valor de un proyecto de inversion conviene
utilizar el CF,.. y descontarlo a la Ke que exige el accionista.

Sin embargo, es frecuente el uso del FCF (o CF del activo sin tener en cuenta
como se financia). Esto es muy frecuente en empresas multinacionales en las
que la decision de inversion la toma una division y la decision de financiacion la
toma la central. En este caso, la empresa establece la rentabilidad minima que

" Trataremos el tema con extension al hablar del coste de los recursos propios, coste de la

deuda y valoraciéon de empresas.
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deben tener los activos en los que se invierte (Ka). Para decidir cual debe ser la
Ka proponemos tres alternativas.

* Las empresas suelen tener tabulada la rentabilidad que exigen a cada tipo
de proyecto en funcién del riesgo del proyecto: proyecto habitual, proyecto
novedoso, de recorte de costes, etc. Si el proyecto es del tipo «habitual» y
voy a financiarlo con una combinacion de deuda y capital similar al resto de
la empresa, se suele utilizar como Ka el coste ponderado de los recursos,
es decir, el coste ponderado de D y RP que se necesitan para financiar los
activos. La razoén es asegurar que los activos generen rentabilidad suficien-
te para pagar a los proveedores de fondos (deuda y capital)®.

* Usar como Ka la rentabilidad de inversiones alternativas que razonable-
mente podemos acometer y que nos parezca que tienen un riesgo similar
al proyecto en cuestion. Por ejemplo, podemos comprar acciones en bolsa
y obtener en el largo plazo un 10 %, o comprar pisos y alquilarlos y obtener
un 5%, etc.

* Nuestra recomendacion. La rentabilidad requerida a los activos deberia ser
al menos la misma que pedimos como accionistas, es decir, Ka = Ke. La
razon es que si invertimos nuestro propio dinero en un proyecto, ese pro-
yecto debe dar la rentabilidad que le pedimos a nuestro dinero, es decir,
Ke. Si, ademas, el proyecto da mas rentabilidad gracias a una financiacion
barata via deuda, pues mejor que mejor. Pero no debemos caer en el error
de utilizar una Ka baja por el hecho de haber conseguido una financiacion
barata. Primera regla de inversién: el activo debe ser rentable.

En nuestro ejemplo el inversor ha decidido una Ke = 15%. La rentabilidad del
activo antes de impuestos (TIR del FCF) es del 27 %. Por tanto, el activo en el que
se invierte es rentable, que es la primera condicién para inversiones exitosas.
Los activos después de impuestos (el FCF después de impuestos) es del 19%.
La rentabilidad que obtendra el accionista es del 24 %. De estos 24 puntos, 19
proceden del activo, y 5, de la financiacion.

5. Crecimiento esperado de los cash flows, g

Recordemos que la formula de la perpetuidad es: VA = CF/(K—g). La g es el
crecimiento esperado de los CF, «a perpetuidad».

Los analistas de empresas cotizadas utilizan una g que suele oscilar entre 0%
y 3%. Utilizan g = 0% para empresas de sectores maduros, en cierto declive y
con un grado de competencia muy importante, por ejemplo, telefonia fija. Se
suele aplicar un 3% a sectores con gran potencial de crecimiento y con mayor

8 Este concepto se conoce con el acronimo inglés de WACC (weighted average cost of ca-

pital) del que trataremos al hablar de decisiones de financiacion: coste de la deuda y coste
de los recursos propios.
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riesgo, por ejemplo, empresas de tecnologia. Por defecto, la inmensa mayoria
de los modelos de valoracion y los analistas suelen utilizar una g del 2% para el
resto de empresas.

Hay que aclarar que esa g es nominal, es decir, no esta en términos reales (sin
inflacién). ¢ Por qué un g tan bajo? Las economias occidentales crecen a tasas
nominales del 4-5% (2-3 % de g real). ;No seria mas légico, por tanto, aplicar
valores de g de ese orden (4-5%) y asumir que las empresas crecen en media
al mismo ritmo que la economia?

La logica de ese «solo» 2% es doble. Por un lado, es razonable suponer que las
ventas de las empresas y sus beneficios (suponiendo que mantengan sus mar-
genes en el largo plazo) crezcan en media al ritmo al que crece la economia en
tasa nominal (4-5%). Sin embargo, lo que hay que descontar en la perpetuidad
no es el beneficio sino el CF,... Y es muy frecuente que las empresas inviertan
en sus activos mas de lo que amortizan, razén por la cual, el CF,.. crece menos
que el beneficio. Y es logico que sea asi, porque para que la economia crezca
al 5% (con un crecimiento real del 3% + 2% de inflacién), hay que invertir.

Los macroeconomistas dicen que, en el largo plazo, crecimientos del 3 % reales
se obtienen de la siguiente manera: 1% de incrementos de poblacion y 2% por
mejoras de productividad. Pero para mejorar la productividad hay que invertir.

Asumir que los negocios actuales de una empresa duraran asi hasta el infinito
es bastante osado. Tenemos mucha incertidumbre sobre lo que ocurrira dentro
de muchos afios. Segun esto deberiamos aumentar la Ke o, como alternativa,
bajar la g. Esto es lo que se suele hacer habitualmente y, de ahi, la de g de
«solo» el 2%.

Basta echar un vistazo a la historia de las empresas para ver que no duran infi-
nitos afos, al menos en sus negocios actuales. A principios de los afios ochenta,
Nokia era una empresa que se dedicaba a fabricar cables y productos relaciona-
dos con plasticos (p. €j., botas de agua). Veinte afios mas tarde era empresa lider
en telefonia movil.

Resumen

1. El balance de una empresa se puede resumir en estos elementos: activo
neto (AN), formado por las necesidades operativas de fondos (NOF), y
activo fijo neto (AF). Financiacién: deuda (D) y recursos propios (RP).

2. Lo que hay en caja es consecuencia de movimientos en el activo neto y en
la financiacién. La deuda es consecuencia de movimientos en el AN y
en los recursos propios. La rentabilidad para el accionista procede exclu-
sivamente de dos fuentes: rentabilidad del activo neto (NOF y AF) y coste
de la financiacién (D + RP).
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3.

10.
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La herramienta principal para calcular la rentabilidad y el valor de una
inversion es el descuento de flujos de caja:

CF, CF; CF; CF,
A = + + o=
(1+ K)' (1+ K)? (1+ K)? (1+ K,

. El valor «para mi» de una inversion depende de los cash flows (CF)

esperados durante la vida de la inversion y de la rentabilidad anual K
que le exigimos a la inversion. O también: la rentabilidad que obtendre-
mos de la inversidén depende del precio pagado P y de los CF que el
proyecto promete.

. Allargo plazo, con un numero de afios y CF infinitos, la formula se con-

vierte en esta otra:

CF CF

VA = K=—+
K—g:> P 9

. Cash flow del accionista o CF,. (CF shareholder) es la caja que el accio-

nista se puede llevar a su casa una vez que hemos financiado las nuevas
inversiones, devuelto la deuda y pagado los impuestos. Calculo: caja del
ejercicio actual en el balance, menos caja del ejercicio anterior, mas el
dividendo pagado en el aio, o también:

CF,.= * var. AN =+ var. D + Beneficio neto

. Cash flow del activo o free cash flow (FCF) es el flujo de caja que produ-

ce el activo, suponiendo que se financia enteramente con recursos pro-
pios (no deuda) y antes de impuestos. Ese FCF esta disponible para re-
tribuir a los tres «socios» principales de toda empresa: prestamistas
(deuda), accionistas (dividendos) y Gobierno (impuestos).

FCF o CFactivo = EBIT + variacién activo neto AN

. La rentabilidad exigida por el accionista (Ke) a una inversién tiene dos

componentes: la tasa libre de riesgo (r;) y la prima de riesgo (r,), 0 renta-
bilidad adicional que exigimos a nuestra inversion debido al riesgo que
corremos. La prima de riesgo depende del riesgo de la inversion (factor
objetivo) y de la aversién al riesgo del inversor (factor subjetivo).

. La Ke o rentabilidad exigida por los accionistas (o required return of equi-

ty) es la variable clave en valoracién de empresas. Cambia mucho de un
afio a otro, e incluso de un mes a otro, porque las expectativas de la
empresa, las condiciones del mercado y las condiciones psicoldgicas de
los inversores varian. Los cambios en la Ke afectan profundamente al
precio de una empresa.

Para empresas cotizadas y grandes los analistas suelen usan como Ke
la rentabilidad histérica promedio de la bolsa (en torno al 10 %). Si la
empresa es percibida como de mayor riesgo (sea por tamario, por tipo de
negocios, etc.), se le piden 5 a 10 puntos porcentuales mas. En empresas
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no cotizadas o start ups, la Ke puede moverse entre el 20% y el 40 %.
Pero insistimos, esto cambia mucho en tiempos de crisis o de bonanza.

11. Siusamos la férmula de la perpetuidad, g es el crecimiento esperado anual
de los flujos «hasta el infinito». Se suele usar un g de entre 0% y 3 %.

12. Para valorar «activos», hay que descontar FCF a la tasa o rentabilidad
exigida para los activos Ka; o también, se compara la TIR de los FCF con
la Ka. Para valorar «acciones», hay que descontar CF del accionista
(CF..) a la tasa o rentabilidad exigida por los accionistas, Ke; o también,
se compara la TIR de los CF,.. con la Ke.

Preguntas de autoevaluacion’

9

6.1. El activo neto de un balance se compone de activo fijo neto y NOF. 4 Ver-
dadero o falso?

6.2.La deuda es siempre consecuencia del activo neto en que se invierte y
de los recursos propios de que se dispone. ¢ Verdadero o falso?

6.3.La rentabilidad de los recursos propios depende exclusivamente de la
rentabilidad de la inversion en activo fijo y del coste de la deuda y de los
dividendos que se hayan pagado. ¢ Verdadero o falso?

6.4.En la fébrmula del descuento de flujos, si aumentamos la K que le pedi-
mos a la inversion, el valor «para mi» también aumenta. ¢ Verdadero o
falso?

6.5. El valor de un proyecto de larga duracién depende de tres variables: el
CF que razonablemente esperamos para cada afo, el crecimiento es-
perado g de los CF y la tasa de rentabilidad exigida K. ¢ Verdadero o
falso?

6.6. Si pagamos por un proyecto una cantidad igual a su valor presente «para
mi», la rentabilidad que esperamos obtener es K. ;Verdadero o falso?

6.7.Una empresa promete un CF,.. de 10 €/afio durante muchos afos. Si
pago por ella 100 €, espero obtener una rentabilidad del 10 %. ¢ Verdade-
ro o falso?

6.8.Una empresa promete un CF,.. de 8 €/afo durante muchos afios. Mi
rentabilidad exigida es 16 %; por tanto, deberia pagar por ella 40 €. ; Ver-
dadero o falso?

6.9.El CF.. en un afo concreto es la diferencia de caja de un afo a otro en
el balance mas los dividendos pagados. ¢ Verdadero o falso?

Respuestas en la pagina 265.
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6.20.
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6.23.

6.24.

6.25.
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F..c. = Beneficio neto + var. AN + amortizacion — nuevas inversiones.
¢ Verdadero o falso?

Un aumento de activo neto produce disminucién de caja. ¢ Verdadero o
falso?

Un aumento de deuda produce disminucion de caja. ¢ Verdadero o fal-
so?

El CF,.. se usa para calcular la rentabilidad del accionista y para valo-
racion de empresas. ¢, Verdadero o falso?

El CF,.. se destina exclusivamente a devolver deuda y pagar al accio-
nista. ¢ Verdadero o falso?

FCF = EBIT + variacion de activo neto AN. ¢ Verdadero o falso?

El FCF es el CF producido por el activo, antes de impuestos y sin tener
en cuenta la financiacion. ¢ Verdadero o falso?

Dos empresas Ay B tienen el mismo EBIT, pero A requiere frecuente
inversion nueva y B no. A producira mayor FCF. ; Verdadero o falso?

El FCF se destina solo a repagar deuda o a nuevas inversiones. ¢ Ver-
dadero o falso?

El FCF se destina solo a pagar deuda, impuestos y accionistas. ¢ Ver-
dadero o falso?

El CF operativo CFO es igual al beneficio neto + amortizacién. ¢ Verda-
dero o falso?

El aumento de caja es igual al CFO del afio. ¢, Verdadero o falso?

La rentabilidad que le pedimos a una inversion se puede descomponer
en dos componentes: tasa libre de riesgo (ry) y prima de riesgo (r).
¢ Verdadero o falso?

La prima de riesgo que le pedimos a una inversion depende del riesgo
«objetivo» del proyecto y de la aversion «subjetiva» al riesgo del inver-
sor. ¢ Verdadero o falso?

Si un inversor es mas enemigo del riesgo que otro, tendera a pedir una
rentabilidad K menor. ;Verdadero o falso?

Una empresa vale siempre o mismo para cualquier inversor, pues su
valor depende de los cash flows CF esperados. ¢ Verdadero o falso?
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Anexo 6.1.Ejemplo de proyecto de inversion

A B C D E F G H
|l Cuenta Resultados abreviada 1 2 3 4 Hipotesis
| 2 |Ventas 100 120 140 140 100
| 3| CMV 75 90 105 105 75%
| 4 | Margen bruto 25 30 35 35
| 5 | Gastos generales 5 5 5 5 5
| 6 |EBITDA 20 25 30 30
| 7 | Amortizacion 10 10 15 15 25%
| 8 |EBIT 10 15 15 15
| 9 |Intereses (5%) 1,0 0,8 0,5 0,3 5%
| 10 | BAT benef. antes de impuestos 9 14 15 15
| 11 | Impuestos (30 %) 3 4 4 4 30%
| 12 | Beneficio neto 6 10 10 10
13
| 14 | Nuevas inversiones en AF 0 20 0 0
| 15 | ROA (Ebit / Activo neto) 20% 23% 28% na
| 16 | ROE (Benef. / rec. propios) 17% 22% 18% 15%
17
(i3 Balance corto 0 1 2 3 4
| 19 |[NOF 0 20 24 28 0 20%
| 20 | AF, Activo fijo neto 40 30 40 25 0
| 21 |AN, ACTIVO NETO 40 50 64 53 0
22
23 | D, Deuda 20 15 10 5 0 -5
| 24 | RP, Recursos propios 30 36 46 56 67
| 25 | FINANCIACION 50 51 56 61 67
1 26 |
27 Caja (+) o crédito necesario (—) 10 1 -8 8 67
28 Incremento de Caja —20 -9 -9 16 58
29
Kt CF accionistay CF activo 0] 1 2 ] 4
| 31 | Beneficio neto 6 10 10 10 37
32 | &+ Variacion AN —-40 -10 14 1 53 0
33 | + Variacion Deuda 20 -5 -5 -5 -5 0
34 |CF accionista -20 -9 -9 16 58 37
35 |
| 36 |EBIT 10 15 15 15 55
37 | £ Variacion AN -40 -10 14 11 53 0
38 | FCF o CF activo —40 0 1 26 68 55
39|
40 |EBIT x (1 —1) 7 11 11 1
41 | £+ Variacion AN -40 -10 —14 11 53
42 | FCF después de impuestos —40 -3 —4 22 64
| 43 |
44 |
45 Rentabilidad requerida por el accionistaK = 15%
| 46 | TIR del accionista VA accionista
| 47 | TIR del activo VAN accionista
48 TIR del activo después de impuestos







Andlisis de proyectos
de inversion

e

CAPITULO

1. Proyectos de inversion. Pasos para el andlisis

En sentido estricto, inversion es todo aumento del activo de una empresa
(NOF + AF).

Los proyectos de inversion (las inversiones) se hacen por multiples motivos;
algunos ejemplos:

* Necesidad. Ejemplo: obligacién legal de eliminar la contaminacién ambien-
tal; reparaciones importantes; mejora de las condiciones laborales de los
empleados, etc.

* Reduccion de costes. Ejemplo: compra de una maquina nueva mas eficien-
te para fabricar el mismo producto que ya fabricamos.

* Aumento de ventas. Ejemplo: compra de una nueva maquina, o planta para
fabricar un producto nuevo.

« Estrategia. Introduccion de un nuevo producto o en un nuevo mercado cla-
ve para la expansion (o supervivencia) de la empresa, etc.

En este capitulo se pretende dar una metodologia, lo mas sencilla posible, para
el analisis y decision sobre proyectos de inversion®. Esta metodologia no nos
ayudara a encontrar proyectos de inversion muy rentables, pero si a evitar apro-
bar los que no lo son o también a evitar arruinar un buen negocio por falta de
planificacion adecuada?.

Los pasos que recomiendo para analizar adecuadamente un proyecto de inver-
sion son los siguientes:

1. Encaje estratégico del proyecto y otros criterios para la decision.

2. Negocio, cuenta de resultados y balances. Prevision y analisis.

3. ¢Cuanto puedo ganar? Cash flows del proyecto y su rentabilidad.

4. ; Cuanto puedo perder? Identificar los riesgos del proyecto y cuantificarlos.

! Para entender este capitulo es importante estar familiarizados con los Capitulos 1,2, 5y 6.
Para facilitar la lectura utilizaremos letra mas pequefa para entrar en detalle en algunos
temas (que el lector se puede saltar) o para comentar los ejemplos.

La persona «de negocios» sabe identificar y decidir sobre buenos proyectos sin necesidad
de hacer mucho numero (cuanto gano, cuanto necesito invertir y de dénde saco el dinero).
Pero la metodologia ordenada le ayudara a evitar errores.
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En las siguientes secciones aplicaremos estos pasos al siguiente ejemplo de
proyecto de inversion.

Ejemplo de proyecto de inversion

E-computerl@nd es una empresa de reciente creacion que vende ordenadores
(desktops) a través de Internet en el area de Europa central. Sus proveedores
son fabricantes asiaticos. Afinales de 2004, Ecomputerl@nd no ve posibilidades
de crecimiento de ventas en los desktops que comercializa, pues la competen-
cia es muy dura, el producto se ha «comoditizado» y los margenes se van redu-
ciendo paulatinamente. En la actualidad, la empresa gana 9 millones de euros
(ventas de 200 millones), pero prevé que en 2-3 afios el margen bruto se ha-
bra reducido del 19 % actual al 15 %, y esto reducira los beneficios a la mitad. Si
el margen bruto se redujera hasta el 12 %, la empresa entraria en pérdidas.

Para salir de esta situacion, la empresa se plantea lanzar un nuevo producto,
laptops (y mantener la venta de desktops). Las previsiones para el negocio
de laptops son las siguientes, reflejadas en la cuenta de resultados provisio-
nal del Anexo 7.1.

* En el escenario «base» las ventas alcanzarian los 200 millones en el afio
1 (2007), con un crecimiento anual de ventas del 10 % entre los afios 2008
a 2010. En el escenario pesimista las ventas serian de 150 millones con un
crecimiento del 0%; en el optimista, de 250 y crecimiento anual del 15%. A
partir del cuarto afio, la empresa no se atreve a hacer previsiones por lo
competitivo y cambiante del mercado. De hecho, la empresa tiene como
objetivo que el proyecto sea rentable en un periodo de cuatro afios.

» Margen bruto (Ventas — Coste de mercancias vendidas, CMV): 20% en el
afno 1 (2005). Se prevé que el margen baje un 1% anual en el escenario
base, un 2% en el escenario pesimista y un 0% en el escenario optimista.
La importante cifra de ventas se justifica por el estrecho margen bruto (pre-
cio bajo) con que Ecomputerl@nd piensa vender los laptops, margen muy
inferior al estandar de mercado.

» Gastos de venta: 5% de las ventas (basicamente transportes y comisio-
nes). Gastos generales, 4 millones por afio que crecen con la inflacién
prevista del 3%. Es un coste fijo, fundamentalmente salarios.

» Amortizacién: 10 % del activo fijo inicial (unos 2 millones/afio).

» Gastos financieros: tipo de interés de la deuda (préstamos a largo y crédito
a corto), 10 % por la deuda del afio anterior.

Las inversiones necesarias para el proyecto laptops, que figuran en el balance
previsional del Anexo 7.1, son las siguientes:

* Inversion en NOF igual al 20 % de ventas. Esta cifra viene de cobrar a
90 dias (en lugar de los 60 dias en el caso de desktops), stocks a 20 dias
(30 dias en desktops) y pago a 30 dias (igual que en desktops).
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* Inversion en activo fijo, AF. Si se lleva a cabo el proyecto, habra que com-
prar una nave para almacenamiento y empaquetado, contigua a la actual,
con un coste de 20 millones de euros. Ademas, y para asegurar, se ha
pagado 1 millén de euros por una opcion de compra sobre dicha nave. Este
millon se perdera si no se realiza el proyecto y no se compra la nave.

* Asumimos que al final del afio 4 (en 2010) vendemos los activos por su
valor contable. Es una asuncién muy conservadora, pero que nos «fuerza»
a que el negocio sea rentable en cuatro afios, sin esperar a mas.

Se utilizara ademas el 20 % de la nave actual propiedad de la empresa.
Esta parte utilizada por el proyecto laptops tiene un valor contable de 10 mi-
llones de euros. En la actualidad, esta parte sobrante de la nave no tiene
ningun uso ni se prevé que lo tenga en el futuro proximo.

* Financiacién. Préstamo a cuatro afios de 10 millones de euros que se ob-
tiene en el afo 0 y se devuelven en los afios 3 y 4. Recursos propios de
10 millones aportados en el afio 0. Una linea de crédito financiara las NOF.
Se pretende devolver toda la deuda bancaria cuanto antes.

» Se prevé que el proyecto laptops canibalizara al menos un 50 % de las ven-
tas actuales de desktops. Pero también se cree que esas ventas desapare-
cerian en cualquier caso por la dura competencia, o simplemente, la caida
de margenes acabarian forzando el cierre del negocio desktops.

« La empresa quiere obtener una rentabilidad a los activos Ka = 20 %. Esta
es la rentabilidad del FCF antes de impuestos. Para la inversion en recur-
sos propios (capital aportado al proyecto) quiere obtener una rentabilidad
Ke también del 20 %.

2. Criterios para decidir la inversion

Cuando a un inversor le propones un proyecto, te preguntara algunas cuestio-
nes esenciales que le sirven, de manera rapida, para seguir escuchandote o
denegar la propuesta y no entrar en mas detalles. Esas preguntas tipicas son:
de qué va el negocio (producto, cliente, estrategia, ubicacién, tamafio); qué
EBITDA y/o beneficio neto se espera y cuanta inversion requiere. Es decir, nos
preguntara sobre la «idea de negocio» y los «niumeros gordos». Son criterios
basicos para decidir si le interesa o no el proyecto antes de proceder a su ana-
lisis detallado (y gastar tiempo).

Es comun la opinién de que las inversiones se deciden en funcion de la rentabi-
lidad que prometen y el riesgo que comportan (cuanto podemos ganar si va bien
y cuanto podemos perder si va mal). Sin embargo, antes de calcular cash flows,
su rentabilidad y su riesgo, el proyecto tiene que pasar otros filtros (otros crite-
rios). Mencionamos aqui algunos.

Encaje estratégico. Ver si el proyecto encaja con la estrategia definida para la
empresa. Esto es tanto como preguntar ¢, por qué o para qué hago este proyecto?
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Y también: ;sé del negocio?, ;me gusta? En concreto, el proyecto deber
servir para consolidar fortalezas de la empresa, eliminar debilidades o cubrir
riesgos.

A veces ocurre que la empresa invierte en temas que no encajan para nada con
la estrategia. Pero también ocurre que proyectos calificados como «muy estraté-
gicos», no se analizan convenientemente en su rentabilidad y riesgo, precisa-
mente porque son «estratégicos». Esto puede dar lugar a grandes éxitos... o
grandes fracasos. Recuerde el lector, el propdsito de esta metodologia es proce-
der ordenadamente para evitar errores.

Tipo de proyecto. Como hemos visto, hay proyectos de reduccién de costes,
de aumento de beneficios, de necesidad legal o estratégicos. El tipo de proyec-
to nos facilitara tomar la decision. Por ejemplo, si el proyecto es de necesidad
legal (por obligacion legal), no hay nada que discutir, hay que hacerlo.

Personas que presentan el proyecto y se responsabilizan de él. Segun la expe-
riencia que tengan y la fiabilidad profesional que nos merezcan, seguiremos
adelante con el proyecto o no.

Si la respuesta a estas preguntas es afirmativa, se hacen los nimeros (cash
flows, TIR, riesgos, etc.). Y una vez hechos los nimeros se vuelven a repasar
estos «otros criterios» distintos de la rentabilidad y riesgo, para asegurar que
todo encaje. Otros temas a ver son los siguientes:

Efectos del proyecto en toda la organizacién o en las principales areas fun-
cionales de la empresa: finanzas, ventas, personal, etc.

Efectos del proyecto en los stakeholders de la empresa (solo si es un proyec-
to grande): empleados, accionistas, clientes, proveedores, comunidad.

Reaccién del mercado bursétil. Si la empresa cotiza, es muy importante pre-
ver la reaccion del mercado. ¢ Subira o bajara el precio de la accién? Para
preverlo hay que preguntarse si el nuevo proyecto disminuye el riesgo total de
la empresa o aumenta las expectativas de crecimiento de beneficios. Y, muy
importante, si seremos capaces de explicar al mercado el proyecto y que lo en-
tienda. Porque si no lo explicamos bien, el mercado reaccionara mal.

No pocas veces se hacen proyectos por imagen, por vanagloria, por seguidis-
mo, por afan de poder... el ser humano es asi. A veces no sera una mala deci-
sion, pero siempre hay que hacer los numeros para ver cuanto nos va a costar
la «<imagen», el xkaumento de poder», etc.

Por ultimo, los proyectos realmente importantes para la supervivencia o el pro-
greso de la empresa no requieren mucho estudio, pues son bastante evidentes.
La habilidad del buen directivo esta en saber detectar esas oportunidades y
lanzarse a por ellas. Pero, insisto, mejor si ademas de la intuicién ponemos al-
gunos numeros que soporten esa intuicion. A hacer esos numeros dedicamos el
resto del capitulo.
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El proyecto laptops es decisivo para el crecimiento de la empresa, es la Unica
salida al declive en ventas y margen de los desktops. Es, por tanto, estratégica-
mente importante. El tipo de proyecto es similar al actual (vender laptops en lugar
de desktops) y tenemos experiencia en el tema (menos riesgo).

Los numeros gordos son sencillos y buenos: inversion 20 millones en AF y 40 en
NOF. Financiacién, 10 millones de capital y el resto deuda, que se puede devol-
ver en 4 afios. EBITDA esperado en torno a 26, beneficio neto en torno a 15.
Todo encaja. Solo una pequefia observacion: vamos a duplicar las ventas de un
afo para otro, y eso siempre tiene consecuencias importantes en toda la organi-
zacion.

3. Negocio, cuenta de resultados y balance.
Prevision y andlisis

Seguimos el mismo modelo de analisis utilizado en finanzas operativas (Capitu-

los 1y 2).

Negocio. Lo primero de todo es entender bien el negocio en que invertimos.
A modo de resumen: ;qué vendo?, ¢a quién vendo?, ; por qué me compran a
mi y no a otros?

En nuestro ejemplo de laptops, el negocio es el mismo que hasta ahora, pero con
un nuevo producto que tiene mas potencial de margen y crecimiento. Vendo
laptops, a empresas y particulares. Me compran por precio y rapidez en la entrega.

Prevision de cuenta de resultados y balances. El negocio se debe reflejar en
una cuenta de resultados y en unos balances (en unos nimeros).  Cuantos
afos debemos poner en nuestra prevision? La pregunta no tiene solucion exac-
ta. Lo normal sera responder lo que nos dicte el sentido comun, de acuerdo con
la naturaleza del proyecto y siendo conservador. Algunos proyectos tienen una
duracién definida (p. ej., una concesién administrativa por un niumero determi-
nado de afios), pero la mayoria de proyectos no tienen duracién definida exacta
(p. €j., lanzamos un nuevo producto que no sabemos cuantos afios va a durar).
Recomendacion (ya conocida): que los numeros reflejen la realidad del negocio.
Si esperas que va a durar cinco afos, pues pon cinco afos; si diez, diez. Pero
no seas muy optimista y, en la duda, pon pocos afios para «forzar» a que el pro-
yecto sea rentable en pocos afios. La practica habitual es usar 5, 7 o0 10 afos.

Para la cuenta de resultados las partidas basicas seran —como siempre— ventas
y su crecimiento, margen bruto en tanto por ciento y gastos generales.

Para la prevision de balance, usaremos el balance corto: Activo neto = NOF y
AF neto. Fuentes de financiacién = Deuda + Recursos propios. Es importante
definir muy bien el tamafio de la inversion en AF y NOF. El proyecto debe estar
especificado al maximo y decidido en todos sus detalles; si no, el coste se acaba
disparando, entre otras cosas porque con la sensaciéon de que hay dinero se
acaban haciendo mas cosas de las previstas.
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En nuestro ejemplo del proyecto laptops podemos ver en el Anexo 7.1 la previ-
sion de balances y cuentas de resultados. La prevision es a solo 4 afios, pues es
lo que nos dice la empresa (coherente con un producto muy tecnolégico). En el
afio 4, en el balance, el activo neto es cero pues asumimos que el proyecto se
liquida y se venden los activos a su valor contable.

Recomendamos utilizar euros «corrientes», es decir, el numero de billetes que
esperamos recibir o gastar (en lenguaje técnico «actualizados por la inflaciony).
El modo mas sencillo es incluir la inflacién dentro de la tasa de crecimiento g de
las ventas. Por ejemplo, si esperas un crecimiento de ventas del 3% anual y una
inflacion del 2%, usa una g del 5%. Otra alternativa (que no recomendamos) es
trabajar con euros «constantes», de hoy (nos olvidamos de la inflacién) y utilizar
como tasa de descuento una tasa real (tasa nominal menos inflacién prevista).

Andlisis de la cuenta de resultados y balances. Analizar la cuenta de resul-
tados previsional. Compararla con la cuenta de resultados que en la actualidad
tenemos en la empresa. Debe haber cierta coherencia entre el proyecto y lo que
tienes ahora.

* Ventas y su crecimiento. Margen bruto/ventas. Gastos generales.
* Rentabilidad: ROS, RONA (EBIT/AN) y ROE (beneficio neto / capital).

El modo correcto de calcular la rentabilidad, como ya sabemos, es la TIR de los
cash flows que el proyecto promete. Pero ese calculo requiere hacer mucho nu-
mero. Es frecuente que el inversor busque un numero, facil de calcular, que le
pueda dar, al menos, una aproximacion a la rentabilidad que espera obtener con
su inversion. Para ello usa el RONA (EBIT/NA). Otros sinébnimos de RONA usa-
dos frecuentemente: ROCE (return on capital employed), ROI (return on invest-
ment), ROIC (return on invested capital), ROA (return on assets). A veces se usa
el EBITDA (en lugar del EBIT) para calcular el RONA. El RONA medido con el
EBITDA asume que recuperaremos toda la inversion al final del proyecto o que
no tenemos que invertir nada durante la vida del proyecto, cosa que no tiene por
qué suceder. Por esto calcular el RONA con el EBITDA nos dara un RONA mayor
del que realmente obtendremos. No lo recomendamos.

Aplicacion al proyecto laptops. Analisis de la cuenta de resultados previsional.

+ Crecimiento ventas 10 %, moderado. Margen bruto, promedio 19 %, similar al
de desktops. Opex mucho menores que en desktop. Es casi el mismo produc-
to, pero con crecimiento y con menos Opex y amortizacion, lo que da mayor
beneficio.

* ROS mejor que el actual, pero bajando debido a bajada de margen. RONA en
torno al 40 %, superior a la del negocio desktops, debido a que el negocio
laptops emplea menos activos que el desktops. ROE mucho mayor que el ac-
tual debido al mayor apalancamiento.

* En resumen. El proyecto laptops tiene mayor rentabilidad de activos (mayor
RONA) que el de desktops, pues usa menos activos y ademas esta mucho
mas apalancado, por lo que el ROE que promete es mucho mayor.

Analizar el balance previsional y compararlo con el que tenemos en la actuali-
dad en la empresa. Identificar partidas clave del balance... los numeros gordos.
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Aplicacion al proyecto laptops.

» El activo neto alcanza los 60-70 millones, inferior al actual desktops, pero del
mismo orden de magnitud. Las NOF son mayores debido a mayor periodo de
cobro. ElI AF es mucho menor. El proyecto de laptops estd mucho mas apalan-
cado que el de desktops. En el afio 2 la deuda es de 35 frente a recursos pro-
pios de 25. Pero si todo va bien, se puede devolver.

 Definir muy bien el tamafio de la inversion. La inversion en AF tiene poca incer-
tidumbre, son 20 millones de euros (el precio que nos han pedido por la nave).
La inversion fuerte es en NOF hasta casi 50 millones de euros. La inversion es
muy fuerte comparada con el tamafio actual de los activos de la empresa y
habra que controlarla.

* En nuestro ejemplo, las NOF y el AF en el tercer afio valen 0, porque asumi-
mos que cerramos el negocio y vendemos los activos y devolvemos la deuda.

Recomendacion final: no acometer inversiones cuyo negocio, cuenta de resul-
tados o balances no nos gustan o no los entendemos muy bien. Parece eviden-
te, pero con frecuencia se olvida. Son muchos los proyectos que se hacen por
moda (recuerden la moda de las «dot.com»), por imitar a un competidor («segui-
dismo») o por afan de vanagloria.

4. ;Cudnto puedo ganar? Cdlculo de cash flows
y su rentabilidad

La rentabilidad de un proyecto para el accionista (o inversor) tiene Unicamente
dos fuentes:

* Rentabilidad del activo.
* Rentabilidad extra aportada por la financiacion.

Las distinguiremos claramente, calculando primero el FCF o CF del activo y
luego el CF del accionista o inversor. Recordemos algunas ideas basicas de
ambos, ya comentadas en el Capitulo 6.

Free cash flow FCF o cash flow del activo

* Concepto. Cash flow que produce el activo antes de impuestos y sin tener
en cuenta como se financia.

» Calculo. EI FCF proviene del EBIT (beneficio antes de intereses e impues-
tos) y de la variacion de activo neto AN (NOF y AF). Todo incremento de AN
es cash flow negativo y toda disminucién, CF positivo. ElI AF disminuye
cada afio con la amortizacion y aumenta con las nuevas inversiones o ca-
pex (capital expenditures).

FCF o CFactivo = EBIT =+ variacion activo neto AN (1)
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La misma férmula pero con mas detalle:

FCF o CFactivo = EBIT + amortizacién — Capex =+ variacion NOF  (2)

Destino del FCF. El FCF se destina a remunerar a los accionistas (dividen-
dos e impuestos®) y a los prestamistas (intereses y principal de la deuda).

Uso del FCF. Sirve para comparar la rentabilidad de los activos con la de
otras alternativas de inversién que tengamos y sin tener en cuenta la finan-
ciacion. El objetivo es distinguir bien entre la rentabilidad que procede del
activo y la que procede de la financiacion via deuda.

FCF después de impuestos: FCF = EBIT x (1 — t) + variacién activo neto
AN. Nos dice la rentabilidad del accionista si el proyecto se financiara ente-
ramente con recursos propios.

¢Es necesario el FCF? Mi opinién. Es necesario saber cuanta rentabilidad
procede del activo y cuanta de la financiacion. Pero para ello basta con
calcular el CF del accionista en dos escenarios: cero deuda y luego ponien-
do la deuda que queramos tener. Esto en Excel es facil. Por tanto, y a pesar
de que el FCF se usa mucho, creo que no es necesario. Cuantos menos
célculos hacer, mejor; menos lios nos haremos.

Cash flow del accionista

Concepto. Cash flow (euros) que el accionista se puede llevar al bolsillo,
como consecuencia de la rentabilidad del activo en el que invierte y del
modo en que lo financia.

Célculo. El CF,. proviene del beneficio neto, de la variacion de activo neto
AN (NOF y AF) y de la variacién de deuda. Por ello necesitaras la cuenta
de PyG y el balance para calcularlo. Todo incremento de AN es cash flow
negativo y toda disminucion, CF positivo. Todo aumento de deuda es CF
positivo y todo repago de deuda es CF negativo. Necesitaras el balance. La
formula es:

CFaccionista = BN = variacion AN =+ variacion D (3)

Célculo sencillo. En el balance, caja de este afio menos la caja del afo
pasado mas dividendos pagados. Tan simple como esto (ya lo dice el nom-
bre cash flow, flujo de caja, y la caja se ve en el balance).

Destino. El CF, se destina a remunerar a los accionistas exclusivamente.
Es lo que queda después de nuevas inversiones (en AF y NOF), pago a
prestamistas (intereses y principal) y pago de impuestos.

Uso del CF,.. Sirve para calcular la rentabilidad que el accionista obtendra
del proyecto. Es el criterio ultimo para decidir una inversion.

3

Ironicamente podemos decir que toda empresa tiene un accionista que tiene derecho mas o

menos al 30% de los beneficios, es el Estado. Una vez que cobra él, cobran los demas
accionistas.
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En nuestro ejemplo el FCF aparece calculado en las lineas 58-61 del Anexo 7.2.
Una vez hecho el balance, es muy facil: en cada afio restamos el AN de un afo
menos el del anterior. A esto le afiadimos el EBIT que aparece en la cuenta de
resultados. La secuencia es: afios 0 y 1 ponemos 20 y 16, luego obtenemos 21,
21 y finalmente 94. No esta mal, el activo da CF positivos a partir del afio 2, sin
esperar al ultimo afo.

El calculo del CF,. aparece en las lineas 68 a 72. También se obtiene directa-
mente a partir del balance y del beneficio neto. Por eso es importante hacer bien
la prevision de balances y cuentas de resultados. La secuencia es: el afio 0 po-
nemos 10 y luego no obtenemos nada, ya que devolvemos deuda, hasta el ultimo
afio en que obtenemos 73.

Como el ultimo CF con frecuencia es muy importante lo explicamos a conti-
nuacion.

Ultimo cash flow

Las proyecciones suelen hacerse a 5, 7 0 10 anos, normalmente hasta el afio
en que el negocio esta a velocidad de crucero y ya no crece mas (y no hace
falta nueva inversion, salvo la de reposicion). La razén que se aduce es que no
somos capaces de hacer previsiones a mas largo plazo. ¢ Pero qué ocurre en
proyectos que esperamos duren muchos afios, como 15, 20 o incluso mas?
Supongamos que hacemos previsiones a 5 afios. ;,Qué CF ponemos a partir del
afo 5?7 Sugerimos aqui varias alternativas.

a) Perpetuidad (perpetuity). Es el procedimiento habitual en valoraciones y
que casi todo el mundo usa. Ponemos como CF del afio 6, una perpetui-
dad que refleja el valor de infinitos CF que recibiremos a partir del afio 6 y
siguientes. Recordemos que el valor de esa perpetuidad es, como ya vi-
mos en los capitulos 5y 6:

— En el caso de FCF: Perpetuidad = EBIT/(Ka — Q).
— En el caso de CF,.: Perpetuidad = BN/(Ke — g).

En nuestro ejemplo de laptops, si el proyecto durara muchos afios y quisiéramos
utilizar una perpetuidad (no es el caso), el calculo seria:

— Perpetuidad del FCF: EBIT de 2010/(K — g) ® 26 /(20% — 0%) = 130 millones.
— Perpetuidad del CF,.: BN de 2010/(K — g) ® 17/(20% — 0%) = 85 millones.

Muy importante. Hay que poner como EBIT o BN en el numerador, el que con-
sideramos razonable y sostenible durante muchisimos afos a partir del afio 6.
No hay que poner el BN o el EBIT del afio 6 si este es muy bueno o muy malo,
pues el valor de la perpetuidad quedaria muy sesgado e irreal. Ka es la rentabi-
lidad que le pedimos a los activos y Ke la rentabilidad que le pedimos al capital.
«g» el crecimiento anual de los flujos a partir del afio 5. Utilizaremos g de 1% si
el proyecto es maduro, 2% si es normal y 3% si tiene potencial de crecimiento.
La perpetuidad asume que la cuenta de resultados y balances seran exacta-
mente los mismos a partir del afio 6 y que, por tanto, todo el beneficio sera CF,...
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Pero en puridad, hay que admitir que es poco creible que un proyecto dure infi-
nitos (o muchos afos) sin erosidon en margen y sin nueva inversion.

Es importante mirar la secuencia de CF, del afio 1 al 5, y ver luego el tamafio de
la perpetuidad. En general, proyectos que dan 0 CF del afio 1 al 5 y luego una
perpetuidad muy grande gustan menos que aquellos que dan CF importantes
desde el afio 1 o 2. Si todo el valor (o la rentabilidad) del proyecto esta en la
perpetuidad, jcuidado! Hay mas riesgo (porque la perpetuidad es menos creible)
y quiza la K deberia ser alta. El valor de la perpetuidad puede pesar mucho en
la rentabilidad del proyecto; por eso es recomendable ser conservador en las
hipotesis que se utilizan para calcularla.

b) Hacer previsiones a 15 o 20 afios. No hace falta hacer mas afios, pues
lo que ocurra a partir del afio 15 o 20 tendra poca influencia en la rentabi-
lidad del proyecto. Con una tasa de descuento del 10 %, el 80 % del valor
y de la rentabilidad del proyecto se produce en los 15 primeros afios. Si la
tasa es del 15%, en menos de 10 afos. Si usamos las mismas hipotesis
que para la perpetuidad, el resultado de la previsiéon a 20 afos sera el
mismo que el de la perpetuidad.

c) Ultimo CF: valor contable de los activos. Es tanto como decir que des-
pués del afio 5 cerramos el negocio y vendemos los activos por el valor
del activo neto (NOF + AF). Es una hipotesis que no se suele utilizar, por
considerarse demasiado conservadora y «poco sofisticada».

« Aplicacion al proyecto laptops. El tipo de producto, muy cambiante, no permite
hacer previsiones a 15 0 20 afios ni tampoco usar perpetuidad. Los propios
gestores nos dicen que quieren que el proyecto sea rentable en 4 afos, asu-
miendo que los activos se venden a su valor contable el afio 4. La variacion de
activo neto en el afio 4 aparece en las celdas G59 y G69 del Anexo 7.2. Obsér-
vese que el tamafio de estos flujos finales es muy grande respecto al total del
proyecto. Un cambio en estas cifras puede dar al traste con la rentabilidad
prevista del proyecto. En nuestro ejemplo, esto no parece probable, pues el
activo fijo es una nave industrial y las NOF son cuentas de clientes que pagan
bien.

* Una aclaracion de detalle, aunque habitualmente poco relevante para la deci-
sién de inversion: si al vender el AF o recuperar las NOF se producen minus-
valias, estas dan derecho a una deduccion fiscal igual a la minusvalia multipli-
cada por la tasa impositiva, y esto es un flujo de caja positivo. Si hay plusvalias
se produce un beneficio extraordinario que da origen a un CF positivo = plus-
valia x (1 — t). Esta cifra suele ser poco relevante en la rentabilidad del proyec-
to. Ejemplo: inversion inicial en AF de 1.000 délares. Al cabo de cinco afios, el
AF tiene un valor contable de 500 y lo vendemos por 300. El flujo de caja sera:

— Valor de venta: 4 300
— Escudo fiscal: minusvalia x t = 200 x 0,3 = + 60.

— En nuestro ejemplo de laptops no hay minusvalias en la recuperacion del
AF y NOF vy, por tanto, no hay efecto fiscal procedente de minusvalias o
plusvalias.
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Consideracion final y recomendacion sobre el ultimo cash flow. Para proyec-
tos que duran muchos afios, nuestra recomendacion es calcular el valor terminal
o0 ultimo cash flow mediante una perpetuidad. La rentabilidad del proyecto sera
muy similar, tanto si usamos perpetuidad como una prevision a 20 afios, siem-
pre que las hipotesis sean las mismas. Pero la perpetuidad tiene dos ventajas:

* Es sencilla de calcular y aparece en la hoja de céalculo. Una hoja con
20 afios (columnas) no es facil de ver e interpretar, uno se pierde. Pero
sobre todo:

» Elinversor ve claro que buena parte de la rentabilidad que obtendra proce-
de de un numero gordo, la perpetuidad, que a su vez depende de muchos
CF que se recibiran en un futuro muy lejano y, por tanto, muy inciertos.

Recomendamos también analizar cuan sensato es el valor de la perpetuidad, lo
cual no es una tarea sencilla. En general, la perpetuidad se usa cuando la empre-
sa esta a velocidad de crucero y no se esperan grandes crecimientos ni inversio-
nes. Si la perpetuidad es mucho mayor que el valor contable de los activos, esta-
mos suponiendo que, durante infinitos afios, la rentabilidad que obtendremos es
mayor que la rentabilidad exigida K. Es dificil de justificar que en infinitos afios se
obtengan rentabilidades superiores a las exigidas. La l6gica dice que eso atraeria
competencia, que terminaria anulando ese exceso de rentabilidad. Pero como
siempre, hay mil y una excepciones.

Algunas precisiones sobre los cash flows a incluir

Costes incurridos. Para decidir sobre un proyecto de inversiéon debemos incluir
como flujos solo los flujos futuros, es decir, las inversiones que se van a hacer
a partir de ahora. No hay que incluir los costes incurridos con anterioridad. Estos
son costes ya pasados (costes hundidos o sunk costs) y, por tanto, no relevan-
tes para la decision de seguir adelante o no.

En nuestro ejemplo del proyecto «laptops», no deberiamos incluir en la inversion
inicial el millén de euros de la opcién de compra, pues es un coste incurrido, ya
pagado, hagamos o no el proyecto. Como esto es antiintuitivo y parece poco ra-
zonable, pondré un ejemplo para explicarlo.

Ejemplo: has construido un hotel para vacaciones, con una inversion de 10 millo-
nes de euros y con la promesa de un tour operador de alquilartelo a 1 millén al
afo (rentabilidad simple 10 %). De repente, el tour operador quiebra y desapare-
ce la posibilidad de alquiler para vacaciones. Sin embargo, una empresa hotele-
ra te ofrece alquilar el hotel para convenciones y cursos, durante diez afios y por
1 millén de euros. Para ello, tendras que hacer nuevas inversiones por valor de
5 millones de euros. Tienes dos alternativas:

a) No aceptar. Resultado, tu inversion inicial de 10 millones no da ninguna ren-
tabilidad y quiza pierdas los 10 millones invertidos.

b) Aceptar. Rentabilidad esperada de la nueva inversion 1/5 = 20 % anual. Por
tanto, lo 16gico es aceptar. Te olvidas de los costes incurridos y solo conside-
ras los flujos futuros (tanto negativos como positivos).
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El resumen es que la rentabilidad del nuevo proyecto hotel convenciones es del
20 % y merece la pena acometerlo. La rentabilidad del proyecto hotel vacacional
fue cero. Sin embargo, la rentabilidad que tu has obtenido a tus fondos, fruto de
estos dos proyectos, es de 1/15 = 6,6 %.

La regla anterior, que es general y aparece en todos los libros de texto, puede
ser peligrosa debido a que:

» Si de manera sistematica no incluimos los costes incurridos, la rentabilidad
que realmente obtendremos sera inferior a la que hemos calculado al apro-
bar el proyecto. Podemos llevarnos desagradables sorpresas.

* Si los costes incurridos no se incluyen de manera formal en el proceso de
decision, podemos tener a gente en la empresa gastando dinero sin que
nadie se entere y esto es peligroso. Recordemos que el analisis de proyec-
tos de inversién sirve, sobre todo, para poner disciplina en la planificacion
y evitar sorpresas. Realmente, para decidir proyectos las mas de las veces
no hace falta tanto nimero; unos cuantos numeros gordos sobre beneficio
a obtener e inversidn necesaria son suficientes para decidir.

En resumen. Para la toma de decisiones y en caso de proyectos singulares y
grandes, solo consideramos los cash flows futuros. En proyectos estandar y repe-
titivos recomiendo incluir todos los cash flows, ya incurridos y futuros. Y también,
para calcular la rentabilidad que habremos obtenido al hacer el proyecto, si hay
que incluir los costes incurridos.

Activos ociosos. Es frecuente que en los proyectos de inversidn se utilicen
activos que ya son propiedad de la empresa y que estan ociosos. ;Deben in-
cluirse como flujo negativo por ser una inversidén necesaria para el proyecto? La
respuesta es no. No deben incluirse, puesto que no se va a producir nueva
compra de activos (ya se compraron) y, por tanto, no hay desembolso o flujo de
caja. Si habria que incluirlos en el caso de que los activos no estuvieran ociosos
y se los restaramos a otro proyecto; en este caso hay coste de oportunidad, que
deberiamos incluir en el proyecto como flujo negativo.

En nuestro ejemplo de laptops no incluiremos los 10 millones de euros por uso
de parte de la nave actual de la empresa, pues la nave ya se compro y no se
prevé que vaya a usarse en el corto plazo. Se puede objetar que con esta deci-
sion estamos favoreciendo al proyecto laptops, es cierto. Pero recordemos que
aqui estamos intentando decidir sobre si nos conviene hacer una determinada
inversion, en unas circunstancias concretas. No estamos calculando la rentabili-
dad total de un proyecto genérico. O en otras palabras, el proyecto laptops, si lo
empezaramos ex novo, nos saldria mas caro de lo que nos va a salir, ya que
contamos con capacidad ociosa, y eso es un criterio de decisién importante, el
hecho de que tenemos capacidad ociosa.

Imputacion de gastos. Una discusion tipica en analisis de proyectos de inver-
sion es qué debemos cargar al proyecto como gasto al hacer la prevision de
cuenta de resultados. El criterio general, ya lo hemos comentado, es cargar solo
los gastos (los flujos de caja) especificos del proyecto, es decir, aquellos que se
producen solo porque se hace el proyecto. No se deben cargar al proyecto los
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gastos que se realizarian en cualquier caso, se hiciera o no el proyecto. Sin
embargo, a veces esto no es tan claro. Veamos dos ejemplos tipicos en los que
la solucion no es directa.

Gastos generales de la empresa. ¢ Los debemos cargar como un gasto dentro
del nuevo proyecto? O mas en concreto, jdebemos cargar parte del salario de
los directivos a este proyecto? La respuesta mas sensata es: si va a haber incre-
mento de gasto, este incremento debe figurar en la cuenta de resultados del
proyecto. Pero si vamos a usar recursos que ya estan en la empresa y no va a
haber incremento de gasto, pues entonces no se pone. De todas formas, la ex-
periencia generalizada dice que siempre que se aumentan las ventas o el nume-
ro de productos, etc., también aumentan los gastos generales de estructura. En
cualquier caso, esta cantidad normalmente no va a cambiar nuestra decisién de
seguir adelante con el proyecto o no.

Canibalizacion. Otro ejemplo. El lanzamiento de laptops producird mucha cani-
balizacion en los desktops. ¢ Deberia incluirse esta canibalizacion como gasto en
la cuenta de resultados del proyecto laptops? Respuesta: si hay certeza de que
se producira la canibalizacién y que ésta no se produciria en absoluto si no lan-
zaramos los laptops, entonces si deberiamos incluirlo como gasto. En el caso de
laptops, la pérdida de ventas de desktops es inevitable y o lanzamos los laptops
nosotros o lo hara un competidor. La bajada de ventas de desktops no es causa-
da por el proyecto laptops. En definitiva, si el gasto se produce si, y solo si lanza-
mos el proyecto, entonces es un gasto especifico que si hay que incluir como
flujo negativo del proyecto. Una moraleja interesante es que cuando analizamos
un proyecto hay que mirar su efecto en toda la compaifiia.

Céilculo de TIRy VA

Por ultimo, calculamos la TIR de los FCF y de los CF,.. usando Excel; las com-
paramos con la rentabilidad exigida a los activos (Ka) y al capital invertido (Ke).
También podemos calcular el valor actual (VA).

En nuestro ejemplo, la TIR de los activos (de FCF) es 55 %, muy superior a la
rentabilidad exigida Ka del 20 %. La TIR del inversor (del accionista) es del 64 %,
también muy superior a la rentabilidad requerida Ke del 20 %. Esto quiere decir
que el accionista ha puesto 10 € de su bolsillo, y a estos 10 € les obtiene una
rentabilidad anual del 64 %. Esta rentabilidad viene del activo (37 %, que es la TIR
del FCF después de impuestos) y el resto (27 %), de la financiacién con deuda. El
valor del proyecto para el accionista es de 35 millones; como el accionista solo ha
puesto 10, el valor creado o afiadido o el valor actual neto es de 25 millones.

5. (Cudnto puedo perder? Andlisis de riesgos.
Posibles mejoras
Hasta ahora hemos visto los cash flows y su rentabilidad, o cuanto podemos

ganar. Pero resulta que en un proyecto de inversién los cash flows (CF) son fu-
turos y el futuro es frecuentemente dificil de prever. A esta incertidumbre sobre
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los CF futuros le llamamos riesgo del proyecto. Entendemos por riesgo la varia-
bilidad de los cash flows, dependiendo de los escenarios y, por tanto, variabili-
dad de la TIR (o el VA) del proyecto. O en otras palabras, hay que calcular
cuanto podemos perder si las cosas van mal.

Riesgo es algo que puede suceder (0 no), y que si sucede nos cambiara los
resultados, para bien o para mal. Riesgo es incertidumbre. Segun el tipo de
proyecto, los cash flows pueden ser muy previsibles o nada previsibles. ; Como
analizar el riesgo del proyecto? Proponemos los siguientes pasos:

a) ldentificar y cuantificar los riesgos mas importantes del proyecto, uno por
uno.

b) Worst case scenario: calcular cuanto perdemos si todo va mal (escenario
pésimo) y cuanto ganamos si todo va super bien (escenario 6ptimo).

¢) Acciones de cobertura para limitar o paliar los riesgos y modos de moni-
torizar los riesgos durante la vida del proyecto y evitar sorpresas.

d) Mejoras posibles en el proyecto base que se plantea para su aprobacion.

Identificar y cuantificar los riesgos mas importantes

Identificar riesgos. Son variables de riesgo todas las hipétesis que hemos utili-
zado para construir la prevision de cuenta de resultados y balances y por tanto
todas aquellas que afectan al CF del accionista:

* Las principales variables que afectan al beneficio neto son: nivel de ventas
inicial esperado, crecimiento de ventas g %, margen bruto % y crecimiento de
gastos generales (Opex). La mayor parte de la rentabilidad y del riesgo
del proyecto esta en estas cuatro variables. Otra fuente calve de riesgo es
el valor de la perpetuidad, que depende totalmente de cual sea el benefi-
cio el ultimo afio.

» Variables que afectan al activo neto: NOF en porcentaje sobre ventas e
inversiones en AF. A veces la inversion inicial en AF resulta mayor de lo
que esperabamos (p. €j., proyectos de ingenieria importantes). Frecuen-
temente el proyecto requiere nuevas inversiones, no previstas, ademas
de la inicial. En la mayoria de los proyectos, la cuantia de la inversion
inicial es clave para la rentabilidad del proyecto. A veces las NOF también
pueden ser mayores de lo esperado debido a que, por ejemplo, cobramos
peor.

* El nivel de deuda lo decidimos al principio y por tanto no hay incertidum-
bre. Si la hay en los tipos de interés, pero lo vemos en la cuenta de resul-
tados. En cualquier caso, también podemos analizar varios niveles de
endeudamiento.

Cuantificar el riesgo es ver como afecta cada variable de riesgo a la rentabilidad
prevista del proyecto. El objetivo final es identificar qué riesgos son los mas
importantes. Se calcula mediante un analisis de sensibilidad. Una vez identificadas
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las variables de riesgo (p. €j., el precio del producto que vendemos), intentamos
estimar el rango de esa variable, o cuanto valdra en un escenario pesimista,
optimista y normal. Acto seguido, hacemos un analisis de sensibilidad para ver
cual sera la TIR del proyecto en el escenario optimista, pesimista y normal, asu-
miendo que las otras variables permanecen constantes (analisis ceteris pari-
bus). Asi podremos ver qué variables son las que mas afectan a la rentabilidad
del proyecto y cuanto le afectan.

Aplicacion al caso laptops. En el Anexo 7.2 (lineas 77 y siguientes) identificamos
primero todas las variables de riesgo y su posible variacion en escenario optimis-
ta y pesimista.

— Ventas iniciales: pueden ser 150 €, 200 € o 250 €. Obtenemos una TIR para el
accionista de 50 %, 64 % y 75 %. Por tanto, 50 millones de ventas equivalen
aproximadamente a unos 11-14 puntos de rentabilidad. Calculamos también el
VA para el accionista y vemos que 50 millones de caida de ventas suponen una
caida de valor de 10 millones (desde 35 a 25 millones).

— Crecimiento de ventas. 10 puntos de crecimiento (de 0% a 10 %) equivalen a
5 millones de valor.

— Caida del margen: 1 punto de caida anual de margen equivale a 5 millones de
valor.

— Como conclusion, las variables mas criticas son, por este orden: margen, cre-
cimiento y nivel de ventas (como suele ser lo habitual).

Este analisis lo puede hacer el directivo a ojo, mirando los numeros clave de la

cuenta de resultados y las inversiones necesarias.

En general, los proyectos de reduccion de costes tienen menos incertidumbre,

pues se trata de temas técnicos bien conocidos; en el peor de los casos solo hay

incertidumbre sobre los costes. En el lanzamiento de nuevos productos hay in-
certidumbre sobre los costes y las ventas. Si el proyecto es comprar una empre-
sa, la incertidumbre abarca también la gestion de la nueva empresa y otros fac-
tores, y, por tanto, el proyecto tiene mas riesgo y le pediremos mas rentabilidad.

Worst case (peor escenario) o cudnto perdemos
si todo va mal

En el andlisis anterior suponiamos que bajaba el margen pero todo lo demas
permanecia igual. En la realidad lo que suele ocurrir es que cuando hay crisis
todo empieza a ir mal: bajan las ventas o el crecimiento, bajan los margenes, se
alarga el periodo de cobro (aumentan las NOF), etc. Por eso conviene calcular,
ademas de la TIR en el escenario base, la TIR o rentabilidad que obtendremos
en el escenario pesimista (worst case) y también en el optimista (best case).

En el Anexo 7.2 podemos ver los resultados en las celdas G82:J84. Se observa
que incluso en el escenario pesimista la rentabilidad del accionista es alta y su-
perior a la Ke requerida.

El riesgo total del proyecto se mide por el rango de rentabilidades o la diferen-
cia de rentabilidad entre el escenario pesimista y el optimista. Por ejemplo, un
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proyecto que da un rango de +30% a —20 % es mas arriesgado que uno que da
del +10% al —5%. Obviamente si el riesgo del proyecto es grande, pediremos
mayor rentabilidad Ke, o simplemente no acometeremos el proyecto.

Una ultima advertencia importante. En la metodologia anterior y cuando calcu-
lamos riesgos, asumimos que todos los afios seran pesimistas o que todos
seran optimistas. Esto no suele ser muy realista. Lo ideal es que al hacer la
prevision de cuenta de resultados y balances incluyamos afios buenos, malos
y normales, en la misma proporcién en que se dan en el ciclo econémico o en
el sector en el que desarrollamos el proyecto. Un atajo para esto es utilizar un
escenario base, que es lo que hemos hecho nosotros, con el promedio de afios
buenos, malos y normales.

Cobertura y monitorizacion de riesgos

Si los riesgos identificados son altos, se pueden emprender acciones para con-
seguir limitarlos, actuando sobre las variables clave de riesgo. Pero esto no
siempre es posible. Ademas, si operamos en un mercado muy competitivo, la
disminucién de riesgo conlleva habitualmente una disminucién de la rentabilidad
promedio del proyecto.

Por ultimo, conviene ver la evolucion real del proyecto, una vez llevado a cabo,
y compararlo con las previsiones. Habra que seguir especialmente la evolucion
de las principales variables de riesgo detectadas. El objetivo es que si el esce-
nario malo ocurre (y esto pasa de vez en cuando) no nos pille por sorpresa y
tengamos un plan de contingencia.

Comentario importante. Cuando un proyecto se analiza, es casi seguro que
se va a hacer. Ya todas las personas involucradas y los decisores estan muy
comprometidos con el proyecto. Entonces, ¢ para qué tanto analisis? Dos ra-
zones:

 Para evitar errores y no dejarse llevar por la ilusion, entusiasmo, seguidis-
mo, etc., que afectan y mucho al inversor.

» Para monitorizar la marcha del proyecto en el futuro, de modo que siga las
pautas marcadas. Esta es mision principal del analisis... y sin embargo,
la mayoria de los numeros se archivan una vez aprobado el proyecto y ya
nadie los vuelve a mirar. Ocurre con mas frecuencia de la que el lector
esperaria.

Mejoras

Una vez analizados los riesgos y antes de decidir, conviene pensar en qué
podriamos hacer mejor para aumentar la rentabilidad del proyecto. Quiza ya
se habra pensado, pero hay veces que no es asi, y este es el momento de
hacerlo.
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6. Sesgos o errores en el andlisis
de proyectos de inversion

El analisis numérico de una inversion se basa en las expectativas del negocio
(cuenta de resultados y balances) y en la percepcion del riesgo. Estas expecta-
tivas son siempre subjetivas. Subjetivo significa que lo estima un sujeto, no una
«maquina matematica». Subjetivo no significa desconocimiento del negocio y
poco sentido comun. El inversor es un ser racional, pero también emocional,
y sufre miedos, euforias y otras «patologias» de percepcion de la realidad. Enu-
meramos a continuacion algunas de ellas.

Un error muy frecuente es el exceso de confianza que lleva al defensor del
proyecto a sobrestimar los beneficios esperados. Por ello conviene mirar el pro-
yecto sin el apasionamiento de quien lo ha concebido. Un andlisis de terceros
puede ser Util en estos casos.

Con frecuencia, modelos de valoracion muy sesudos y complejos, en los que
cada linea de estimacion de los flujos puede tener sentido, acaban ofreciendo
flujos que no tienen ningln sentido*. Podriamos bautizar a este error con el afo-
rismo de «los arboles no dejan ver el bosque».

Evidencia sesgada o «confirming evidence». Ejemplo: hacemos una prevision
de ventas y luego un test de mercado para confirmar la prevision. Si el test con-
firma nuestra prevision nos reafirmamos. Pero si el test desmiente la prevision,
tendemos a pensar que el test esta equivocado y lo dejamos de lado. En otras
palabras, el inversor tiende a buscar evidencias «sesgadas» que confirman sus
expectativas.

Quiza el error mas habitual en el inversor sea otorgar excesivo peso a la in-
formacion mas reciente. Eso hace que en épocas de boom, cualquier proyec-
to se vea como magnifico, poco arriesgado y/o prometedor de unos flujos
enormes, y en época de depresidon suceda exactamente lo contrario, espe-
cialmente en empresas y en proyectos de sectores muy ciclicos. El presente
no deja ver el futuro y el inversor se olvida del refran «no hay mal ni bien que
cien afios dure».

7. Proyectos internacionales

¢, Qué hay que hacer cuando el proyecto se desarrolla en otro pais y otra divisa?
Supongamos que hacemos un proyecto en Brasil.

La cuenta de resultados y el balance (y por tanto los CF) deben reflejar la rea-
lidad. Por tanto, hay que hacerlos en moneda local y con la inflacién prevista

4 Hay un dicho en bolsa que dice que «cuanto mas senior es un analista, mas sencillo es su

modelo de valoracién».
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para el pais: en real brasilefio y con la inflacion prevista para Brasil, por ejem-
plo, 6 %.

La tasa de descuento o rentabilidad Ke que le exigimos a la inversion debe ir en
real brasilefio. Aplicacién practica:

» Supongamos que el bono a 10 afios emitido por el gobierno brasilefio, en
euros, tiene una rentabilidad del 6 %, y el bono emitido por el gobierno es-
panol del 4 %. Esa diferencia o spread de 2 puntos indica el llamado riesgo
pais de Brasil vs Espafia. Mas en concreto, el «<mercado» nos dice que el
gobierno de Brasil tiene mas posibilidades de impago (default) que el go-
bierno de Espafa. Pero nosotros operamos en reales, por tanto esta refe-
rencia en euros no es suficiente.

» Supongamos que el bono emitido por el gobierno brasilefio en reales tiene
una rentabilidad del 13 %. La diferencia entre el 13% en reales 'y el 6% en
euros se debe al riesgo de divisa (currency risk). Ese 13 % en reales debe-
ria ser la rentabilidad minima (risk free o rentabilidad libre de riesgo) que
deberiamos pedir a cualquier inversion en Brasil realizada en reales. ¢ Por
qué es tan alta? Por la inflacion de Brasil y también porque si hay mas in-
flacion hay mas riesgo de devaluacion del real, y por tanto nos llegarian
menos euros al bolsillo®.

» Aeste 13% de rentabilidad libre de riesgo en reales hay que afiadir la prima
de riesgo propia del proyecto en que se invierte.

Si una vez hechos estos calculos el pais evoluciona mejor de lo esperado, me-
jor. Habremos obtenido mas rentabilidad. Si evoluciona a peor (mas inflacion,
devaluacion de la moneda, tipos de interés mas altos, etc.), la inversién sera
menos rentable de lo previsto.

A la postre, para invertir en pais extranjero, conviene mirar:

5

« Estabilidad politica, porque esta nos da fiabilidad sobre la estabilidad eco-
némica.

* Potencial de crecimiento, para el pais y para tu proyecto: que cada vez
puedas vender mas porque hay mercado.

« Inflacion controlada o bajando y, con esta, tipos de interés estables o a la
baja y menos probabilidad de devaluacién o incluso mayor probabilidad de
reevaluacion de la moneda local.

La teoria de la paridad del poder adquisitivo (PPA o en inglés PPP, purchasing power pa-
rity) dice que la devaluacion de la moneda del pais A contra el B depende de la diferencia
de inflacion entre el pais Ay el B. Si el pais A tiene mas inflacién, mas se devaluara su
moneda. Habitualmente un pais con alta inflacion tiene tipos de interés altos y alta proba-
bilidad de devaluacion, por lo que le sera mas dificil atraer inversion extranjera que cree
empleo.
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8. Andlisis de proyectos de inversion. Resumen

Esto es un resumen, hoja de ruta, de los pasos a dar. Puede servir también para
valoraciéon de empresas, que es un caso especial de proyectos de inversion.

Negocio, cuenta de resultados y balance:
prevision y andlisis
» Seguir los pasos indicados en el resumen de finanzas operativas.

* Negocio (proyecto) en el que vas a invertir: ;qué vendes?, ;a quién?, ;por
qué te compran (estrategia)?, ¢ entiendes el negocio, te gusta? Si el nego-
cio es nuevo para ti, jojo! porque tus previsiones seran menos fiables...
tienen mas incertidumbre = mas riesgo.

» Anos a utilizar en la prevision, los del proyecto. Si el nimero es indefinido,
utilizar 5-10 afos. Usar afios buenos, malos y normales, segun el ciclo
economico, por ejemplo, un afio bueno, tres normales y uno malo. A esto le
llamamos «escenario base».

Previsidén y analisis de PyG. Usar hipétesis razonables de crecimiento ven-
tas, margen % y Opex %. Recuerda: «el mejor predictor del futuro es el
pasado». Para su analisis, ver solo numeros gordos y su evolucion: creci-
miento %, margen %, Opex % (y otros gastos «gordos» si los hay).  Gana
dinero?: beneficio neto (BN) en €, ROS, ROE y RONA (EBIT/activo neto).

* Prevision y analisis del balance. Usa el balance corto: NOF (como % de
ventas), activo fijo AF y recursos propios RP. El balance se cuadra con
deuda D o caja excedente. Analisis: ver nUmeros gordos del activo y su
calidad; pasivo, ¢tiene mucha deuda, comparado con su beneficio?

* Moraleja. No invertir en un negocio cuya cuenta de resultados y balances
no los tienes, o no los entiendes o no te gustan, por muy alta que sea la
rentabilidad prometida.

¢Cuanto espero ganar? Calculo de cash flows
y rentabilidad

* Free cash flow (FCF) o cash flow del activo. Es el CF producido por el acti-
VO en que invertimos, sin tener en cuenta cémo se financia y antes de im-
puestos. Sirve para ver la rentabilidad del activo y compararla con inversio-
nes alternativas.

Célculo. FCF = EBIT + Variacion de activo neto (AN), que obtenemos del
balance.

» Cash flow del accionista (CF,..). Es el CF (los euros) que el accionista se
puede llevar a su bolsillo porque sobran del proyecto. Sirve para ver la
rentabilidad que obtendra el accionista, y por tanto, para tomar la decision
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de si acometer el proyecto o no. Esta rentabilidad procede del activo en el
que invertimos y del modo en que lo financiamos.

Calculo. CF,.. = Beneficio neto (BN) + Variacién de activo neto (AN) +
=+ Variacion de deuda. Y también, CF,.. = Caja, — Caja, + Dividendos pa-
gados.

* Perpetuidad o ultimo CF en el afio 5 (o0 10). La perpetuidad refleja el valor
del proyecto en los préximos (20-30) afios, a partir del afo 5.

Calculo: CF¢/(K-g). Como CF usamos EBIT en el caso de FCF y BN en el
caso de CFacc. Asegurate de que la perpetuidad la calculas a partir del
EBIT o BN de un afio «normal» (sostenible en el futuro, no un afio excep-
cionalmente bueno o malo). «K» es la rentabilidad que le pedimos al pro-
yecto y «g», la tasa de crecimiento a perpetuidad de los CF. Normalmente
«g» esta entre 0% y 3 %.

* Echar un vistazo a la secuencia de FCF y CF,., durante los 5-10 afios y ver
si te gusta o no.

* Calculala TIR (tasa interna de retorno... con Excel). La TIR del FCF indica
la rentabilidad del activo en que inviertes. La TIR del CF,. da la rentabilidad
que obtendra el accionista.

» También se utiliza el FCF después de impuestos = EBIT(1-t) &+ Variacion
de activo neto. Sirve para ver qué parte de la rentabilidad del accionista
(TIR del CF4.) procede del activo (la TIR del FCF después de impuestos)
y qué parte procede de la financiacion (el resto).

* Rentabilidad K que quieres obtener. La decides tu. No es calculable. Debe-
ria ser similar a la rentabilidad que podrias obtener en otras inversiones
alternativas y con similar nivel de riesgo.

¢Cudnto puedo perder? Riesgos o qué puede ir mal...
Yy mejoras

a) ldentificar y cuantificar riesgos uno por uno: ¢ cual es el mas importante?

* Identificar riesgos = todo lo que puede ir mal = todas las hipétesis que
hemos utilizado en la prevision de PyG y Balance: g, ventas, margen %
y Opex %; NOF %, AF necesario.

» Otros riesgos: cambio de legislacion, etc., hay que intentar cuantificarlos
y ver como me afectaran a ventas, margenes, beneficios e inversio-
nes... ¢es dificil?... mejor algin nimero que ninguno.

 Cuantificar. Cuanto puede variar cada variable de riesgo en afios malos
y en afios buenos. Ver como cambia la TIR al cambiar cada variable de
riesgo (manteniendo las otras variables de riesgo constantes). Con este
analisis podremos ver qué variables de riesgo son las mas importantes.
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b) ¢Qué pasa si todo va mal? Worst case scenario

e Calcular la TIR si todos los afios son malos y todas las variables de
riesgo se comportan mal. Lo mismo si todos los afios son buenos.

» Tenemos asi tres TIR: la del escenario pesimista, base y optimista. Si
hay mucha diferencia entre la TIR del escenario pesimista y optimista
= mucha incertidumbre = mucho riesgo y deberiamos pedir una renta-
bilidad mayor al proyecto.

* Errores a evitar. No es muy realista pensar que todos los afios van a ser
malos o buenos. Solucion, usar un «escenario base» donde hay de
todo, afios malos, normales y buenos.

c) Gestionar riesgos. Prever ahora qué podemos hacer en caso de que el
peor escenario ocurra.

d) Mejoras. Ver qué podemos hacer, en el proyecto base, para mejorar su
rentabilidad: solo podremos actuar sobre las variables que hemos utiliza-
dos en la prevision de PyG y balances: g, ventas, margen %, Opex %,
menos AF y NOF %, mas deuda.

Otros criterios para decidir el proyecto

Ademas de la rentabilidad y el riesgo hay otros criterios que pueden influir en la
decision de inversion. jOjo, a veces estos son los mas importantes! El buen
empresario es el que acierta en la mayoria de las veces por su «olfato»... pero
siempre conviene hacer los numeros y el analisis fino para no confiar demasiado
en el olfato.

* Encaje estratégico. Conocimiento del negocio. Entorno legal, etc.
* Reaccion de stakeholders: clientes, proveedores, bancos y otros.

» Reaccién del mercado (de los accionistas). ¢ Lo veran bien?... esto depen-
dera de P = CF/(K-g). ¢ El nuevo proyecto aumenta los CF,..?; ¢ disminuye
el riesgo global de nuestra compafia?, ¢aumenta las expectativas de cre-
cimiento?

Financiacion del proyecto

* La rentabilidad del accionista solo tiene dos componentes: rentabilidad del
activo en el que inviertes y modo de financiarlo (para que el accionista
ponga poco dinero).

+ ¢ Cuanta deuda? La que te den y la que puedas pagar (interés + principal)
en afios malos.

* Probar distintos escenarios de deuda en el balance y ver como cambia
la TIR del accionista. Poner en el balance cero deuda para ver qué parte
de la TIR del accionista viene del activo y qué parte de la financiacion.
Como regla general: ROE = RONA + D/RP (RONA — Kd). Donde, RONA =
= EBIT x (1 — t)/AN. Kd = coste de la deuda x (1 —t).
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Aclaraciones sobre la rentabilidad exigida K

* La que te pide el accionista. Preguntale al Consejo de Administracion. Tie-
ne dos componentes:

Risk free (r). Utiliza la rentabilidad del bono a 10 afios (B10) del pais y di-
visa en el que inviertes.

Risk Premium (r,), prima de riesgo o rentabilidad extra que pides, debido al
mayor riesgo. Dos componentes:

— Riesgo objetivo o medible, o variabilidad de los CF,. debido al riesgo del
negocio.

— Riesgo subjetivo o percepcion de riesgo, que es distinta para cada perso-
nay que cambia con el tiempo (debido a la euforia, depresién, etc.). Este
es factor clave y cambia mucho con las modas del momento. En tiempos
de bonanza la K baja, y en crisis, la K sube y mucho.

* La Ke no es medible con exactitud (algunos dicen que si). De la historia
bursatil se puede sacar una estimacion razonable de cual debe ser la Ke.
Algunas Ke utilizadas en 2011 en economias desarrolladas (valores muy,
muy aproximativos): empresa cotizada (10 %), empresa grande no cotiza-
da (15%), empresa pequefa (20 %), capital riesgo (30 %), biotecnologia
(40-50 %)... pero insisto, elige lo que quieras, esto es muy subjetivo.

Preguntas de autoevaluacion®
Trata de responder estas preguntas. Luego, comprueba tu resultado al final. Si
tienes menos de 30 respuestas correctas, te recomendaria que revisaras los

conceptos otra vez.

7.1 Activo neto (AN) = Activo fijo neto + ?

7.2 EIl activo neto esta siempre financiado con fondos propios +
?

7.3 La férmula de DCF te dice que si pagas el precio P y tienes unos CF
esperados a recibir durante los afios futuros 1 a n, obtendrias la rentabi-
lidad K o TIR. ¢, Verdadero o falso?

7.4 Enun proyecto, con un CF esperado, si quieres obtener una TIR mayor,
debes pagar menos al principio. ;Verdadero o falso?

7.5 VAN = VA — ?

® Respuestas en pagina 266.
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7.20

7.21

Significado del VAN. Asume que inviertes 100 euros, y obtienes una
TIR del 10 %. Si la rentabilidad que le exiges a esta inversién es del
10 %, ¢ cual sera el VAN del proyecto? ...

Igual que la pregunta anterior. Ahora obtienes una TIR superior al 10 %.
El VAN seria, ¢ positivo o negativo?

El VAN es la rentabilidad adicional, en euros, que obtienes por encima
de la tasa exigida de rentabilidad K. ¢ Verdadero o falso?

Los proyectos Ay B tienen la misma TIR. La inversion inicial en A es de
100 euros y en B de 1.000 euros. ¢,Cual tendra el mayor VAN?

El primer paso para el analisis de proyectos de inversion es el calculo
del FCF. ¢ Verdadero o falso?

Los pasos para analizar un proyecto de inversién son (en este orden).
1. P&G y balance previsional y andlisis. 2. Célculo del FCF, CF accio-
nistay TIR. 3. ? 4. Otros criterios de decision. Proporciona el paso 3.

No necesitarias el P&G y el balance del proyecto porque estos datos
ya estan incluidos en el calculo de los flujos de caja. ;Verdadero o
falso?

Como regla general en los negocios, no invertimos en negocios cuyos
P&G y balance no conozcamos o no entendamos o no nos guste. ¢ Ver-
dadero o falso?

La practica habitual es utilizar 3 afos para el andlisis de proyectos de
inversion. ¢ Verdadero o falso?

FCF =BAIT +

Significado del FCF. FCF es el CF producido por los activos sin tener
en cuenta los impuestosy ...

FCF después de impuestos es el CF que el accionista obtendria si fi-
nanciara el proyecto Unicamente con fondos propios y sin deuda. ¢, Ver-
dadero o falso?

Con el FCF queremos saber la rentabilidad de los activos, sin tener en
cuenta codmo se financian. ¢ Verdadero o falso?

Cualquier aumento en los AN es un flujo de caja positivo. ¢ Verdadero
o falso?

En el FCF deberian ser incluidos los CF futuros y especificos del pro-
yecto (CF que son producidos por llevar a cabo el proyecto). ¢ Verda-
dero o falso?

La mayoria de las veces el valor de la perpetuidad no afecta a la renta-
bilidad del proyecto porque la perpetuidad se recibira en el afio 5 0 10.
¢ Verdadero o falso?
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La perpetuidad para el FCF se calcula habitualmente como EBIT/(k — g).
¢ Verdadero o falso?

Los proyectos A y B tienen la misma rentabilidad esperada. La mayor
parte de la rentabilidad de A proviene de una gran perpetuidad al final.
Sin considerar otros factores, podriamos decir que el proyecto A tiene
mayor riesgo que el B. ;Verdadero o falso?

Para el proyecto C utilizas una maquina vieja con un valor contable de
20, que no tiene ningun otro uso alternativo. ¢ Deberias incluir esta
maquina como inversion inicial? ¢ Si o no?

En el proyecto H utilizas una maquina vieja con un valor contable de
20, que no tiene ningun otro uso alternativo. ¢ Deberias incluir la amor-
tizacion de esta maquina como un flujo de caja positivo del proyecto?
¢, Siono?

Fabricas productos de limpieza para el hogar. Tu cartera tiene mas de
cien productos y referencias. La competencia es feroz, con muchos
lanzamientos de productos nuevos cada afio. Cada afio lanzas cerca
de veinte productos nuevos. El controller lleva un sistema de contabili-
dad de costes por el que un 1% de todos los costes fijos (el salario del
director general, por ejemplo) son cargados a cada producto. Estas
evaluando la posibilidad de lanzar un nuevo producto. ¢ Deberias incluir
el cargo del 1% como un flujo de caja negativo del proyecto? ¢ Si o no?

Misma situacion que antes. 4 Incluirias la canibalizacién que el nuevo
producto producira en otros productos de la companiia? ;Si o no?

CF para los accionistas = Beneficio neto + variacién del AN +

El CF para los accionistas nos dice el efectivo que el accionista podria
tomar, como consecuencia de la rentabilidad del proyecto, los impues-
tos pagados y el tipo de financiacion. ;Verdadero o falso?

Anadlisis del riesgo. El primer paso es identificar los riesgos. El segundo
pasoes ...

Un proyecto desarrollado en Europa en 2004. La TIR esperada para el
accionista es del 15% en un escenario normal, 5% en uno malo y 20 %
en uno optimista. ;Consideras este proyecto de bajo o alto riesgo?

Deberiamos medir el riesgo atendiendo al rango de rentabilidades pro-
metidas en los escenarios optimista y pesimista. ¢ Verdadero o falso?

Las fuentes de riesgo o variabilidad del FCF vendran de: variabilidad en
elANrequeridoy ...
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Otros factores a considerar en una inversion, aparte de riesgo y renta-
bilidad, son: tipo de proyecto, gente detras del proyecto, encaje estra-
tégicoy .

La inversion en AF nunca es una fuente de riesgo porque conocemos
de antemano cuanto pagaremos por la inversion. ¢ Verdadero o falso?

Invertiste 2 millones de euros en un terreno para construir un hotel. Una
nueva legislaciéon gubernamental no te permitira construir ese hotel. El
precio de mercado del terreno ha disminuido a 1 millén. Pero puedes
invertir otro millon en el terreno para construir un campo de golf, que
dara 0,3 millones al afio durante muchos afos. Tu rentabilidad exigida
es del 20%. ¢ Construirias el campo de golf? ¢ Si o no?

La rentabilidad exigida es del 15%. Un nuevo proyecto da una rentabi-
lidad del 15%. ¢ Se incrementa el valor de la compafiia con este nuevo
proyecto? ;Si o no?

Si hay inflacion, el FCF y el CF accionista aumentaran. ;Verdadero o
falso?

Si hay inflacion, la rentabilidad real del proyecto aumentara. O, en otras
palabras, la inflacién incrementa el valor del proyecto porque el FCF
aumenta. ¢ Verdadero o falso?

Un proyecto afiade valor a la compafiia cuando la TIR del proyecto es
mayor que la rentabilidad exigida K. ¢ Verdadero o falso?

Mini caso prdctico

El lector puede practicar la metodologia anterior con el siguiente mini-caso. Su-
pongamos que la empresa ficticia DEC, de productos de gran consumo, quiere
lanzar un nuevo producto.

1. Cuenta de resultados:

Las ventas estimadas seran de 400 en 2013 en el escenario base, 300
en el pesimista y 500 en el optimista. Crecimiento anual del 3% en es-
cenario base, 0% en el pesimista y 6 % en el pesimista.

El margen bruto sera del 25% en 2013, decreciendo un punto porcen-
tual cada ano en el escenario base; 2 puntos en el pesimistay 0 en el
optimista.

Los gastos generales (Opex) estimados, son 20 en 2013 y crecen al
3% anual. En el escenario pesimista crecen al 6% y al 0% en el opti-
mista.

Tasa impositiva: 30 %.
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2. Lasinversiones necesarias son: una maquina de 200 euros, amortizable
linealmente en cinco afos, y unas NOF del 20 % sobre ventas.

3. Financiacién: 150 de préstamo al 6 %, a devolver integro al final del afio
5. Recursos propios de 50. Si hace falta financiacion extra se acudira a
una linea de crédito.

4. La vida del proyecto sera de cinco afos. Los activos se venderan al valor
contable al final del afio 5 y se quiere que el proyecto sea rentable en esos
cinco afos. La rentabilidad que DEC exige a sus activos es Ka = 15%
(antes de impuestos). Para los recursos propios, DEC usa una Ke del
15%.

Con estos datos hacer el analisis y tomar una decisién sobre este proyecto de
inversion. Seguir los pasos que se han indicado en este capitulo. El lector puede
encontrar en la web el documento Excel con los nimeros a hacer y los nimeros
hechos. Los numeros ya hechos se recogen aqui en los Anexos 7.3y 7.4y, a
continuacién, en algunas posibles respuestas.

Respuestas (posibles)

1. Negocio, cuenta de resultados y balance: prevision y analisis

* Por brevedad y porque el tema ya ha sido muy tratado, no hablamos
nada del negocio pues el enunciado no nos da datos (a pesar de que es
lo mas importante, pues es lo que da fiabilidad a las hipétesis).

* Cuenta de PyG. Tamarfo 400 y con poco crecimiento. Buen margen
del 25 % pero en declive. idem con el EBITDA 20 %. Importante gasto de
amortizacion (pero no hacen falta nuevas inversiones) y gastos financie-
ros (pues hay mucha deuda). Linea de base: gana unos 20 sobre una
inversion de 200. EI ROE es muy bueno al principio y luego baja por el
aumento de recursos propios. Promedio 24 % , bueno. EI RONA prome-
dio es de 20 %, también bien.

* Balance. Inversion de 200 en AF, pero bajando, y de 80 en NOF. La
deuda es tres veces los recursos propios: fuerte apalancamiento.

* En resumen, todo correcto y pinta bien.

2. ¢Cuanto espero ganar? Célculo de cash flows y rentabilidad

+ FCF. El activo da FCF positivos desde el afio 2. Ultimo CF es grande
debido a la venta de los activos. La TIR es del 19 %, adecuada. Nume-
ros gordos: invertimos 200 en activos y recibimos unos 70 durante
3 afios y unos 150 al final.

» CF accionista. Positivos desde el afio 2. Invertimos 50 «de nuestro bol-
sillo» y obtenemos unos 50 del afio 2 al 4 y 0 al final. La TIR es del 40 %,
imucho! De estos 40 puntos de rentabilidad, 13 proceden del activo (la
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TIR del FCF después de impuestos) y el resto, es decir 27, procede
necesariamente de la financiacion. Resumen, el activo en el que inver-
timos es rentable, pero la rentabilidad del accionista viene sobre todo
por el apalancamiento.

* En términos de valor, pago 50 por algo que para mi vale 94 (VA =94y
VAN = 44).

3. ¢Cuanto puedo perder? Riesgos o qué puede ir mal... y mejoras

a)

b)

¢ Qué riesgo es el mas importante? (analisis ceteris paribus).
* 100 de ventas producen una creacion de valor de 50.

* Un 1% de incremento anual de ventas produce una creacién de valor
de 3.

* Un 1% de incremento anual del margen produce una creacion de
valor de 18.

* Un 1% de incremento anual del Opex produce una destruccion de
valor de 1.

* Resumen: Los riesgos mas importantes son el nivel inicial de ventas
y el margen bruto. Viendo los niumeros gordos de la cuenta de PyG
ya se ven (sin necesidad, casi, del analisis de sensibilidad... pero
mejor hacerlo por si acaso).

¢, Cuanto pierdo si todo sale mal... o muy bien? En el escenario pésimo
el valor actual (VA) es 22. Estoy pagando 50 por algo que para mi vale
22. Pierdo 28. Pero en el escenario 6éptimo pago 50 por algo que para
mi vale 183. El rango de TIR y VA es muy grande. El proyecto tiene
mucho riesgo, pero la ganancia potencial es muchisimo mayor que la
posible pérdida potencial (los financieros a esto le llaman: el upside es
mucho mayor que el downside).

4. Oftros criterios de decision

* Como no tenemos detalles del negocio ni de los accionistas, no pode-

mos decir nada al respecto.

» Conclusion: solo con los numeros, el proyecto pinta muy bien y deberia
ser aprobado. La clave del éxito estara en las ventas del primer afio; a

partir de ahi sabremos si esto funcionara o no y, luego, mantener el
margen.
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Anexo 7.1.Proyecto laptops. Cuenta de resultados

y balances

AlB] c [ DJE] F [ H]T 1T JTJUIK] L
11 Deskto Laptops Prevision
| 2 | Cuenta Resultados (mill €) Wallslel{=R1S M
| 3| Ventas 200 (1) 200 200 220 242 266
| 4| CMV 162 160 178 198 221
| 5| Margen bruto 2) 38 40 42 44 45
| 6| Gastos de ventas 5% 10 10 11 12 13
| 7| Gastos generales 4 (3) 8 4 4 4 4
| 8 | EBITDA 20 26 27 27 28
| 9|  Amortizacion 2 (3 5 2 2 2 2
110 EBIT 15 24 25 25 26
|11|  Gastos financieros, neto 10% (4) 3 3 3 2 1
112 EBT 13 22 21 23 24
13|  Impuestos 30% (4) 4 6 6 7 7
14| BN, Beneficio neto 9 15 15 16 17

15
116 Hipdtesis (en negritay fondo gris) Media
|17|  Crecimiento de ventas 10% (1) 16 % nd 10% 10% 10% 10%
18 Margen bruto / Ventas 1% (2) 19% 20% 19% 18% 17% 19%
119]  Incremento de GG 3% (3) 5% 3% 3% 3% 3%
120 EBITDA /Ventas 10% 13% 12% 11% 10%
|121|  ROS (Beneficio/Ventas) 4% 8% 7% 7% 6% 7%
122 ROE (Beneficio/Equity) 19% 60% 37% 29% 23% 37%
123 ROA (EBIT/Activo neto) 19% 40% 39% 37% nd 38%
124 |
125] Desktop Laptops Previsién
2 Hipotesis
127 | NOF 20% (5) 29 0 40 44 48 0
128 AF, activo fijo neto 2 (5) 50 20 20 20 20 0
129] AN, activo neto 79 20 60 64 68 0
130]
131] D Deuda total (6) 25 10 35 24 13 0
132|  E Recursos propios (Equity) () 54 10 25 40 56 73
|133|  Financiacion 79 20 60 64 68 73
34|  Caja excedente (+) (8) 0 0 0 0 0 73

35 Cash flow anual para accionista (8) 0 0 0 73
136
137

a8
139 Todas las hipotesis en negrita y fondo gris.
|140|(1) Ventas. Escenario base 200. Pesimista 150. Optimista 250.
|41](1) Crecimiento ventas: 10 % escenario base, 15% optimistay 0% pesimista.
|42|(2) Margen/Ventas (fila 21). Escenario base baja un 1% anual. Optimista 0 %, pesimista, bajada anual —2 %.
43|(3) Gastos generaI?s (4 M€), aumentan con la inflacién, 3 % por afio. Amortizacion, cifra constante, asume que
LY son 2 M€ por afio.
144 |(4) Intereses, 10% de la deuda total (corto y largo) del afio anterior. Tasa impositiva = 30 %.

45 (5) NOF = 20% de ventas. Asumir inversion nueva = amortizacion, es decir AF constante. Inversion nueva esta
L en celda C30.
|46 |(5) Elafio 4, escribimos 0, pues asumimos que liquidamos el proyecto vendiendo los activos a valor contable.

47 (6) Deuda. Cifra de cie_rre para cuadrar el balance = Activo neto — Recursos propios. El objetivo es pagar la
L deuda lo antes posible.
|48 |(7) Equity inicial de 10 € mas los beneficios acumulados de cada afio.

49((8) Caja que tendremos en el balance. La diferencia de caja de un afio a otro es el CF accionista.
50| © E.M. Abascal. Sept 2011
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Anexo 7.2. Proyecto laptops. Cash flows, rentabilidad

y riesgos
Al B | c ] b ] E
55 2008 2009
56 Célculo del FCF o CF activo 2 8]
57 + Variacion de AN, activo neto 1) -20 —40 —4 —4 68
58 +EBIT 24 25 25 26
59 FCF o CF del activo -20 —16 21 21 94
60 FCF después de impuestos —-20 —-23 13 13 86
161 |
62 FCF. VA con Ka= 20% VA = 58 TIR= 55% VAN =38
63 FCF desp. de impuestos Ka = 14% VA = 50 TIR= 37% VAN=30
64
| 65 |
| 66 | Célculo del CF accionista 0 1 2 3 4
67 + Variacion de AN, activo neto 1) -20 —40 —4 —4 68
68 + Variacion de deuda 2) 10 25 -1  -12 -13
69 -+ Beneficio neto 15 15 16 17
70 CF accionista 3) —10 0 0 0 73
71
72 CF accionista, VA con Ke = 20% VA = 85 TIR= 64% VAN=25
73
74
75 Riesgos. Andlisis de Sensibilidad
76
77 Analisis Ceteris Paribus (4)
78 TIR y nivel de Ventas 150 200 250 Peor escenario (5)
79 TIR del FCF (Activo) 43% 55% 66% Para el accionista TIR VA
80 VA del FCF (Activo) 42 58 75 Escenario Peor 38% 18
81 TIR Accionista 50% 64% 75% Escenario Base 64 % 35
82 VA Accionista 25 35 46 Escenario Optimo  85% 57
83
84 TIR y crecimiento g 0% 10% 15%
85 TIR del FCF (Activo) 50% 55% 58% Sensibilidad a la Deuda (6)
86 VA del FCF (Activo) 51 58 63 TIRy VAN Accionista
87 TIR Accionista 58% 64% 68% Equity TIR VAN
88 VA Accionista 30 35 38 75% o 15 M€ 51% 23
89 50% o 10 M€ 64 % 25
90 TIR y caida de margen 2% 1% 0% 25% o0 5 M€ 91 % 27
91 TIR del FCF (Activo) 49% 55% 61%
92 VA del FCF (Activo) 50 58 67
93 TIR Accionista 58% 64% 70%
94 VA Accionista 30 35 40
95
96 Directrices para el calculo de CF y andlisis de riesgos
97 | (1) Del balance (fila 31). AN afio pasado — AN de este afio. Signo negativo significa que invertimos, CF negativo.
98 (2) Del balance (fila 33). Deuda de este afio — deuda del afio pasado. Signo negativo significa que devolvemos
deuda, CF negativo.
99 (3) CF accionista que recibiremos. Las cifras deben coincidir con las de la fila 37 (calculadas a partir de la caja
en el balance).
(4) Calcular VAy TIR cuando cambian las ventas, y permanecen constantes las otras variables. Resultado: un
100 incremento de ventas de 50 millones aumenta el valor para el accionista en 10 millones. Mismo andlisis
para crecimiento ventas: 10 puntos de crecimiento equivalen a 5 millones de valor. Mismo analisis para cai-
da del margen: 1 punto de caida anual de margen equivale a 5 millones de valor.
101/(5) TIRy VA del accionista (no del FCF) si todo va mal o si todo va bien.

N
o
N

-
o
w

(6) TIRy VAN del accionista (no del FCF) si invertimos, 5, 10 o 15 millones de recursos propios o equity.
© E.M. Abascal. Sept 2011
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Anexo 7.3. Proyecto DEC. Cuenta de resultados

y balances
Al B | ¢ | b JEJFJe]IHITITTJIK

11 Proyecto DEC. Prevision de Cuenta de Resultados y Balance

2
E
| 4| Ventas 400 (1) 400 412 424 437 450
15| CMV 162 313 327 341 356
| 6| Margen bruto 2 100 99 98 96 95
| 7| Gastos generales (Opex) 20 (3) 20 21 21 22 23
| 8| EBITDA 80 78 76 74 72
| 9| Amortizacion 40 (3) 40 40 40 40 40
10| EBIT 40 38 36 34 32
|11|  Gastos financieros, neto 6% (4) 9 9 9 9 9
12|  EBT 31 29 27 25 23
|13]  Impuestos 30% (4) 9 9 8 8 7
|14| BN, Beneficio neto 22 20 19 18 16

15
16 Media
|17]  Crecimiento de ventas 3% 1) nd 3% 3% 3% 3% 3%
18 Margen bruto/Ventas —1% (2) 25% 24% 23% 22% 21% 23%
19|  Incremento de GG 3% (3) nd 3% 3% 3% 3% 3%
|20/ EBITDA /Ventas 20% 19% 18% 17% 16% 18%
|121]  ROS (Beneficio/Ventas) 5% 5% 5% 4% 4% 4%
22|  ROE (Beneficio/Equity) 43% 29% 21% 16% 12% 24%
23]  ROA (EBIT/Activo neto) 17% 16% 18% 21% 25% 20%
124
|25
2 Hipotesis
27| NOF 20% (5) 80 82 85 87 0
|128|  AF, activo fijo neto 0 (5) 200 160 120 80 40 0
129| AN, activo neto 200 240 202 165 127 0

30
131| D, Deuda total (6) 150 150 150 150 150 0
132]  E, Recursos propios (Equity) (7) 50 72 92 111 129 145
|133|  Financiacion 200 222 242 261 279 145
34|  Caja excedente (+) o crédito necesario (—) (8) 0 —-18 40 96 152 145

35 Cash flow anual para accionista (8) -18 58 57 55 -6
|36
137
E
Q Todas las hipétesis en negrita y fondo gris.
ﬂ (1) Ventas. Escenario base 400. Pesimista 300. Optimista 500.

41| (1) Crecimiento ventas: 3% escenario base, 0% pesimista y 6 % optimista.
142 (2) Margen / Ventas. Escenario base baja un punto anual. Pesimista 2 puntos. Optimista 0 puntos.
E ) G_astos generales: escen~ario base aumentan 3 % anual; escenario pesimista 6 %; optimista 0 %. Amortizacion,
L cifra constante, 40 por afio.
ﬂ (4) Intereses, 5% de la deuda total (corto y largo) del afio anterior. Tasa impositiva = 30 %.
145|(5) NOF = 20% de Ventas. Asumir inversion nueva = 0. Pero esto lo puedes cambiar si quieres (celda C28).

46| (5) El afio 5 escribimos 0, pues asumimos que liquidamos el proyecto vendiendo los activos a valor contable.
E (6) Deuda: 150 cada afio, se paga al final del afio 5.
ﬁ (7) Equity inicial de 50 mas los beneficios acumulados de cada afio. No se pagan dividendos.

49((8) Caja que tendremos en el balance. La diferencia de caja de un afio a otro es el CF accionista.
150 © E.M. Abascal. Sept 2011
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Anexo 7.4.Proyecto DEC. Cash flows, rentabilidad y riesgos

Al B [ cID]JEJTF] 6 [ H T 1 T JIK

53]
54
55
56
57
158
159
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73]
74
75
76
77
78
79
80
82|
83
84
85
86
87
88
89
90
o1
92
93]
94
95
196
o7
98
99

100

101

102
103
1104/
105

Proyecto Laptops. Calculo de CF, Rentabilidad y Riesgos

2012 2013 2014 2015 2016 2017

Célculo del FCF o CF activo (0] 1 2 3 4 4
+ Variacion de AN, activo neto (1) —200 —-40 38 38 37 127
+ EBIT 40 38 36 34 32
FCF o CF del activo —200 0 76 74 72 159
FCF después de impuestos —200 —12 64 63 61 150
FCF.VAcon Ka= 15% VA= 226 TIR= 19% VAN =26
FCF después de impuestos Ka= 11% VA= 221 TIR= 13% VAN =21
Célculo del CF accionista
+ Variacion de AN, activo neto (1) —200 -40 38 38 37 127
+ Variacion de Deuda 2) 150 0 0 0 0 —-150
+ Beneficio neto 0 22 20 19 18 16
CF accionista 3) —50 -—18 58 57 55 —6
CF accionista, VA con Ke= 15% VA= 94 TIR= 40% VAN =44

Riesgos. Andlisis de sensibilidad
Analisis ceteris paribus (4)

Nivel de ventas 300 400 500
TIR del FCF (Activo) 7% 19% 29% Para el accionista TIR VA
VA del FCF (Activo) 152 226 301 Escenario Peor nd 22
TIR Accionista 9% 40% 58% Escenario Base 40% 94
VA Accionista 44 94 143 Escenario Optimo 68% 183

Crecimiento de ventas g 0% 3% 6%

TIR del FCF (Activo) 17% 19% 21%
VA del FCF (Activo) 212 226 242 TIRy VAN Accionista

TIR Accionista 37% 40% 44% Equity TIR VAN
VA Accionista 84 94 104 75% o 15 M€ 17% 7

Caida de margen —2% —1% 0% 50% o 10 M€ 23% 26
TIR del FCF (Activo) 15% 19% 23% 25% o 5 M€ 40% 44
VA del FCF (Activo) 201 226 251
TIR Accionista 32% 40% 47%

VA Accionista 76 94 111
Crecimiento de Opex 6% 3% 0%
TIR del FCF (Activo) 18% 19% 20%
VA del FCF (Activo) 223 226 230
TIR Accionista 39% 40% 41%
VA Accionista 91 94 96

Directrices para el calculo de CF y analisis de riesgos

(1) Del balance (fila 29). AN afio pasado — AN de este afio. Signo negativo significa que invertimos, CF negativo.
(2) Del balance (fila 31). Deuda de este afio — deuda del afio pasado. Signo negativo significa que devolvemos
deuda, CF negativo.
CF accionista que recibiremos. Las cifras deben coincidir con las de la fila 35 (calculadas a partir de la caja
en el balance).
Calcular VA'y TIR cuando cambian las ventas, y permanecen constantes las otras variables. Mismo andlisis
para crecimiento g de ventas. Mismo andlisis para caida del margen y para crecimiento de gastos.
(5) TIRy VA del accionista (no del FCF) si todo va muy mal, normal o muy bien.
(6) TIRy VAN del accionista (no del FCF) si invertimos, 50, 100 o 150 de recursos propios o equity.

© E.M. Abascal. Sept 2011
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CAPITULO

Casos de andlisis
de proyectos de inversion

Intfroduccion

Los siguientes mini casos pretenden ayudar al lector en el calculo de los niUme-
ros necesarios para el andlisis de proyectos de inversion. Son mini casos senci-
llos y aplicacion directa de la metodologia expuesta en el capitulo anterior.

Recomendamos al lector que los lea con atencion e intente resolverlos utilizan-
do las hojas de Excel disponibles en la web. Una vez resueltos, puede contras-
tar sus resultados con los que aparecen ya resueltos en los Anexos.

Caso 1.Inversion en una maquina nueva.
Rentabilidad del proyecto

La compafiia ABC esta considerando comprar una maquina nueva con las si-
guientes caracteristicas:

1.

Produce 60.000 piezas al afio. Precio de venta de cada pieza, 10 euros.
Coste variable por pieza (todo materia prima), 8,5 euros. Asumimos que
no hay inflacién. Gastos generales asociados a la maquina nueva (sala-
rios y otros), 10.000 euros al afio.

. Inversién en activo fijo. Coste de la maquina nueva, 0,3 millones de euros.

Se amortiza en 5 afnos, linealmente. La vida Util es de 3 afilos. Asumimos
gue se vende al final del afio 3 por su valor contable (AF = 0 en el afio 3).

Inversién en NOF = 20% de ventas, como consecuencia de cobrar a
90 dias, existencias a 10 dias y proveedores a 30 dias. Asumir que la to-
talidad de la inversién en NOF seré realizada en el afio 1 y totalmente
recuperada al final del afio 3 (NOF = 0, en el afio 3).

. Lainversién sera completamente financiada con recursos propios. No fi-

nanciacion bancaria. No dividendos pagados. El balance se cuadrara con
caja excedente o0 nuevo capital.

. ABC estima que su beneficio antes de amortizacion, intereses e impues-

tos (EBITDA) sera de unos 80.000 euros al afio, que comparado con la
inversion inicial de 0,3 millones de euros, ofrece una rentabilidad, antes de
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impuestos, del 27 %, muy superior al 13 % antes de impuestos, que exigen
a sus inversiones en activo. Por ello estan decididos a acometer el pro-
yecto.

Directrices y preguntas para el andlisis

1.

Haz la previsién de cuenta de resultados y balance corto, para los afios 1
a 3. Trabaja en miles de euros. Usa el balance corto.

. Calcula el FCF o CF producido por los activos (sin financiacion, ni impues-

tos): EBIT + variacién de activo neto AN. Calcular su TIR y VA o valor
actual para ti de la nueva maquina, asumiendo una rentabilidad exigida
del 13% antes de impuestos.

. Calcula el FCF, usando el EBITDA: EBITDA + cambios en el AF bruto y

NOF. El FCF deberia ser igual al de la pregunta 2.

Calcula el FCF después de impuestos. Basta con sustituir EBIT por EBIT
X (1 —t). El tipo impositivo es del 30%. Los resultados deben coincidir con
el saldo de caja de cada afio. Ademas, este FCF es el mismo que el flujo
de caja para el accionista (CF,..), porque en este proyecto no hay deuda.
Calcular la TIR y VA con K = 10%.

Calcula el CF para el accionista (CF,..) del afio 0 al 3. Calcularla TIRy VA
con K = 10%.

. Otras medidas de rentabilidad y sus problemas. Calcula:

* EBITDA /Activo neto

* EBIT/Activo neto

* ¢ Cuél es la més similar a la TIR actual del activo? ¢Por qué EBITDA /
Inversion total no mide adecuadamente la rentabilidad actual del activo?

* Calcula el ROE (beneficio neto / recursos propios del afio anterior). En
este caso, ¢es una buena aproximacion a la rentabilidad del accionista?

Caso 2. Inversidon en una maquina nueva.
Riesgo del proyecto

Para medir el riesgo del proyecto identificamos primero las principales variables
de riesgo y calculamos la variabilidad de la TIR segun diferentes escenarios:
base, optimista y pesimista. Usa el FCF antes de impuestos y calculala TIR y el
VAN (o valor afiadido) del proyecto si:

1.

2.

Las NOF cambian. Los clientes pagan a 60 dias (NOF = 12% ventas) o
a 120 dias (NOF = 28%), en lugar de los 90 dias del escenario base
(NOF = 20%).

Cambia la inversion inicial en el AF: 0,25 o 0,35 millones de euros, en vez
de 0,3 millones del escenario base.
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3. Cambia el EBIT. Escenario optimista: el precio sube a 11 €. Escenario
pesimista: el precio baja a 9 €. Escenario base: precio 10 €. Suponemos
que el coste de produccién no cambia.

4. Escenarios peor y mejor. Calculamos la TIR y VAN del FCF suponiendo
gue todas las variables de riesgo se comportan muy mal o0 muy bien simul-
taneamente.

5. Preguntas: ¢ qué riesgo es el mas importante? El proyecto en si, ¢lo con-
sideras de poco riesgo, de mucho riesgo o normal?

Caso 3. Comparacion de dos proyectos

Supdn ahora que en lugar de comprar la maquina nueva adicional (del Caso 1),
lo que te planteas es utilizar una maquina vieja y menos eficiente que hasta
ahora estaba inactiva. La vieja produce el mismo nimero de piezas, pero con un
coste de mercancias vendidas (CMV) de 9,5 euros por unidad (todo materia
prima), en vez de los 8,5 euros de la maquina nueva. Ademas, la maquina vieja
requiere un mayor cuidado, con un coste estimado de gastos generales de
20.000 euros al afio, en vez de los 10.000 euros de la maquina nueva. La ma-
quina vieja esta totalmente amortizada y no requiere ninguna nueva inversion
para ser productiva durante los proximos tres afios. Asume que las NOF segui-
ran siendo del 20% Ventas. ¢ Comprarias la maquina nueva o continuarias con
la maquina vieja durante los proximos tres afios? Calcula la TIR del FCF de la
magquina vieja y comparala con la nueva.

Caso 4. Andlisis de un proyecto con inflaciéon

La compafiia ABC esta considerando acometer el mismo proyecto que en el
Caso 1, pero el proyecto durara 5 afios en lugar de 3. Ademas, se espera una
inflacion anual del 10 %, lo que producira un incremento anual de precios y cos-
tes del 10% durante los afios 1 a 5. Las otras partidas seran las mismas que en
el Caso 1.

Calcula los CF del accionista 'y su TIR, con inflacion del 10% y con 0% inflacion.
Compara ambos resultados (con y sin inflacion) y extrae tus conclusiones sobre
como la inflacién afecta a la rentabilidad del proyecto.

Caso 5. Andlisis de un proyecto financiado
con deuda

Mismos datos que en el Caso 1, pero ahora la compafia quiere financiar
0,20 millones del proyecto con un préstamo a tres afios. El principal se devuelve
integramente al final del afio 3. Tipo de interés anual del 4%. El resto de la finan-
ciacion sera cubierta con capital.
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1. Haz prevision de cuenta de resultados y balances.

2. Como el proyecto ahora lleva deuda, nos interesa calcular el CF para el
accionista (CF,). Calcula la TIR para el accionista. Comparala con la
obtenida en el Caso 1, en que no utilizabamos deuda.

3. Mide el riesgo para el accionista con la financiacion via deuda. Calcula la
TIR si los precios cambian un 10 %, bajando a 9 euros o aumentando a 11
euros por pieza. Haz el mismo calculo suponiendo que no usas deuda.
Compara los resultados y extrae tus conclusiones. ¢Recomendarias la
financiacion con deuda?

Caso 6. Andlisis de un proyecto de costes.
¢Compro o alquilo?

Necesitas una nueva maquina valorada en 500.000 €. La maquina se amortiza
linealmente en 5 afios y su vida Util es también 5 afios. La Ke que exige la em-
presa a sus inversiones es del 10%. Tasa impositiva = 30%. La maquina pro-
ducird un EBITDA de 300.000 € /afio y las NOF son 200.000 €. Elige la mas
barata entre estas dos alternativas:

a) Compra. Pides un préstamo a 5 afos de 500.000 €, devuelto en su totali-
dad al final del afio 5. Tipo de interés 6% anual. Compras la maquina.

b) Renting a 5 afios, con pago anual de 125.000 €.

Directrices

1. Puedes analizar las dos alternativas como un proyecto normal. Calculas
la cuenta de resultados y los balances de ambas alternativas y a partir de
ahi el CF del accionista. En el caso del renting, el CF del accionista sera
solo el beneficio neto y la variaciéon de NOF.

2. Eliges la alternativa que tenga mayor valor actual VA. La TIR no se puede
calcular pues el CF inicial es 0 en ambas alternativas.

3. También puedes fijarte exclusivamente solo en los cash flows negativos
asociados con los costes de compra o renting. En ambos casos no pa-
gas nada el afio cero y luego vas pagando la maquina poco a poco (sea
via préstamo o via cuota renting). Calcula el VA de esos CF negativos
y ese sera el coste de la maquina para ti en cada una de las dos alter-
nativas.
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Anexo 8.1.Caso 1.Rentabilidad de un proyecto. Resolucion

B c | b ] E|] F] & H

2
3 pote enta de Re ado Coments. Hipotesis
4 | Numero de piezas 60.000 60.000 60.000 (1) 60.000
5 | Precio de venta por unidad en euros 10 10 10 10
6 | Coste por unidad en euros 8,5 8,5 8,5 8,5
7 | Inflacién esperada 0%
8
9 enta de Re ado de
10 | Ventas 600 600 600
11 | Coste de las ventas 510 510 510
12 | Margen bruto 90 90 90
13 | Gastos generales 10 10 10 10
14 | EBITDA 80 80 80
15 | Amortizacion 60 60 60 20%
16 |EBIT 20 20 20
17 | Intereses 0 0 0 0%
18 | Beneficio antes de impuestos 20 20 20

| 19 | Impuestos (30 %) 6 6 6 30%
20 | Beneficio neto 14 14 14
21

? Bala ere do 0
23 | NOF (20% Ventas) 120 120 2) 20%
24 | AF neto 300 240 180 3) 300
25 | AN activo neto 300 360 300 (0]
26
27 | D Deuda 0 0 0 0 0
28 | RP Recursos propios 300 314 328 342 (4)
29 | Financiacion total 300 314 328 342
30
31 | Caja en el balance (+ 0 —) 0 —46 28 342 (5)
32 | Incremento anual de caja —46 74 314 (6)
33
34 ando el EB 0
35 |EBIT 20 20 20
36 | Variacion AN —300 —60 60 300
a7 | rr 0 w0 @ 0w
38
39 TIR =| 63% VAal 13% | 249€ (8)
40

Comentarios

1. Hipétesis en columna H (en negrita y fondo gris).
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2. NOF = 20 % de Ventas. El afio 3 ponemos 0, pues asumimos que vende-
mos las NOF

3. El AF disminuye con la amortizacién. Afio 3 ponemos 0. Asumimos que se
vende al valor contable.

4. Recursos propios afio anterior + beneficio neto del afio.

5. Financiacion total — Activo neto = Posicidn de caja en el balance. Esta
caja esta disponible para los accionistas.

6. Esto es el CF para el accionista, anual (no acumulado).

7. FCF o CF producido por los activos: EBIT + Variacion de AN (sin financia-
cion ni impuestos).

8. Rentabilidad del activo, sin considerar ni financiacién ni impuestos. Es un
6%, menor que la K exigida del 13%. No utilizamos decimales, pues, tra-
tandose de previsiones, los decimales no aportan nada. El valor de la in-

version para mi es de 249 y pago 300; destruyo valor. VAN = —51.

B [ c | b E F | 6 | H
40
41 ando el EBITDA 0 9)
42 |EBITDA 80 80 80
43 | Variacion de NOF —120 120
44 | Inversion en AF —300 0 120
45 | FCF —300 —40 80 320
46
47 despues de impuesto 0
48 |EBIT x (1 —t) 0 14 14 14 (10)
49 | Variacion de AN —300 —60 60 300
50 | FCF después de impuestos —300 —46 74 314 (12)
51
52 TIR= 44% VAal 10% 255 € 12)
53
54 para el accio a 0
55 | Beneficio neto 14 14 14
56 | Variacion de AN —300 —60 60 300
57 | Variacion de Deuda 0 0 0 0
58 | CF accionista —300 —46 74 314 (13)
59
60 TIR= 44% VAal 10% 255 € (14)
61

Comentarios

9. FCF = EBITDA + Inversion en AF + Cambio en NOF. Tiene que dar lo
mismo que el FCF calculado anteriormente.
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10.
11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

Los impuestos solo afectan al EBIT, pero no a la variacion de activo neto.

Si no hay deuda, el FCF después de impuestos = incremento anual de
caja (linea 31) = CF accionista.

Es la rentabilidad del activo, después de impuestos, y financiado sin
deuda.

CF accionista = incremento anual de caja en el balance (linea 31). Es lo
que el accionista se puede llevar a casa, una vez pagados impuestos y
deuda. En nuestro caso coincide con el FCF después de impuestos,
pues el proyecto se financia sin deuda.

Es la rentabilidad que obtiene el accionista, teniendo en cuenta los acti-
VOS en que invierte, el modo de financiarlos y los impuestos que paga. Es
un 4,4 %, menor que la K exigida del 10%. El valor de la inversién para
mi es de 255 y pago 300; destruyo valor. VAN = —45,

La TIR del activo es 6%. EI EBITDA/AN nos da una rentabilidad muy
superior. La razén es que el EBITDA no esta incluyendo la amortizacion.
O en otras palabras, si usamos EBITDA no tenemos en cuenta que la
inversion en activo hay que pagarla (amortizarla) afio a afio.

EBIT/AN es una mejor medicion de la rentabilidad del activo, mejor que
EBITDA/ AN.

La TIR del accionista es 4% y el ROE nos da entre 4% y 5%. El ROE es
una razonable medicién de la rentabilidad del accionista.
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Anexo 8.2. Caso 2. Riesgo de un proyecto. Resolucion

A B | ¢ | o [ E ] F

2

4 Cambios en NOF en % de Ventas 28% 20% 12% (1)
s | TR 6% 6% 7% @)

6 VAN —60 —51 —42

7

8 Cambios en AF. Inversioén inicial 350 300 250

9 TIR 3% 6% 1% ®)

10 VAN —-87 —51 -15

11

12 Precio de venta 9 10 11

13 TIR —13% 6% 25% 3)

14 VAN —-190 —-51 88

15

16 Todo va... Muy mal Normal Muy bien

17 TIR -13% 6% 35% 4)

18 VAN —235 —51 135

19

Nota: datos de VAN en miles de euros.

Comentarios

1.

En el analisis de riesgos del activo, lo primero es identificar los riesgos, o
gué puede ir mal. Los riesgos del FCF solo pueden venir de variaciones
en EBIT, NOF o AF. El segundo paso es ver cuanto pueden cambiar las

variables de riesgo y como afectan esos cambios a la TIR de los activos,

es decir, a la TIR del FCF (antes de impuestos).

. El efecto de las NOF en la rentabilidad del proyecto es minimo. Una varia-

cion de NOF de 8 puntos porcentuales (del 28 % al 20 %) crea o destruye
unos 9.000 € de valor (de —60 a —51). El efecto de la inversion inicial en

AF si es relevante, aunque no llega a hacer el proyecto rentable (por

encima del 13% exigido). En general, en proyectos cortos, la inversion ini-
cial tiene mucho peso en la rentabilidad del proyecto; no tanto en los largos.

El principal factor de riesgo es la variacién de EBIT, debida a la variabili-
dad de precios. El «driver» del proyecto, en este caso, es el precio. Pe-
guefios incrementos de precio producen elevados incrementos en la ren-
tabilidad del proyecto. Un incremento de precio de 1 € (de 9 € a 10 €)
produce 139.000 € de valor (de —190 a —51).

. El nivel de riesgo del proyecto lo podemos medir por el rango de TIR entre

el escenario optimista y el pesimista. En este caso el rango es muy am-
plio, de +35% a —13%. El proyecto tiene un riesgo considerable.
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Anexo 8.3.Caso 3. Comparacion de dos proyectos.

Resolucion
A B \ [ | o | E | F ] G
2
3 Hipoétesis para Cuenta de Resultados 1 2 <f Comentarios
4 Numero de piezas 60.000 60.000 60.000 (1)
5 Precio de venta por unidad en euros 10 10 10
6 Coste por unidad en euros 9,5 9,5 9,5
7
8 Cuenta de Resultados (en miles de €) 1 2 3
9 Ventas 600 600 600
10 Coste de las ventas 570 570 570
11 Margen bruto 30 30 30
12 Gastos generales 20 20 20 2
13 EBITDA 10 10 10
14 Amortizacion 0 0 0 3)
15 EBIT 10 10 10
16 Intereses 0 0 0
17 Beneficio antes de impuestos 10 10 10
18 Impuestos (30%) 3 3 3
19 Beneficio neto 7 7 7
20
21 Balance resumido
22 NOF (20% Ventas) (4)
23 AF neto (3)
24 AN activo neto 0 120 120 0
25
26 D Deuda 0 0 0 0
27 RP Recursos propios 0 7 14 21 (4)
28 Financiacion total 0 7 14 21
29
30 FCF usando el EBIT 0 1 2 3
31 EBIT 10 10 10
32 Variacion AN 0 —-120 0 120
34
35 Maquinavieja TIR = VAN al 13%
36 Maquina nueva TIR = VAN al 13%
37

Comentarios

1.

Hipotesis en negrita y fondo gris.

2. EIEBITDA es menor, debido a menor margen y mayores gastos generales.

LN

No hay amortizacién ni inversion en activo fijo.
El afio 3 ponemos 0, pues asumimos que vendemos las NOF y el AF.

La rentabilidad de la maquina vieja es mucho mayor debido a la ausencia
de inversion inicial.




-178 - Finanzas para directivos, 2. edicion

Anexo 8.4.Caso 4. Proyecto con inflacion. Resolucion

Al B | c [ D JE [ F ]G [ H ] 1 ] 13

2
E Hipotesis Cuenta de PyG 1 2 & 4 5 Coments. Hipdtesis
| 4| Numero de piezas 60.000 60.000 60.000 60.000 60.000 (1) 60.000
| 5| Precio venta por unidad euros 10 11,0 121 133 146 2) 10
i Coste por unidad en euros 8,5 94 10,3 11,3 12,4 2) 8,5

7 Inflacion esperada 10% 10% 10% 10% 10%
8|
i Cuenta de Resultados (milesde€) 1 2 3 4 5
170 Ventas 600 660 726 799 878
11|  Coste de las ventas 510 561 617 679 747
12| Margen bruto 90 99 109 120 132
13| Gastos generales 10 11 12 13 15 10
14| EBITDA 80 88 97 106 17 (2
15| Amortizacién 60 60 60 60 60
16|  EBIT 20 28 37 46 57
17|  Intereses 0 0 0 0 0
E Beneficio antes de impuestos 20 28 37 46 57
119 Impuestos (30%) 6 8 11 14 17 30%
20| Beneficio neto 14 20 26 33 40
121
g Balance resumido (0] 1 2 8 4 5
23| NOF (20% Ventas) 120 132 145 160 0 @3 20%
24| AF neto 300 240 180 120 60 0 300
25| AN activo neto 300 360 312 265 220 0
126 |
27| D Deuda 0 0 0 0 0 0
ﬁ RP Recursos propios 300 314 334 359 392 432

29| Financiacion total 300 314 334 359 392 432
130]
EAM cF acc 0 1 2 3 4 5
132| B°neto 20 28 37 46 57

33| Variacién AN -300 -60 48 47 45 220
E Variacién Deuda 0 0 0 0 0 0
136

37 Proyecto con inflacion TIR = - (4)

38 TIR — inflacion = 2%

39 Proyecto sin inflacion TIR = - (5)

40

Comentarios
1. Hipétesis en columna J (en negrita y fondo gris).

2. Precio, costes y gastos generales (y por tanto EBITDA) aumentan con la
inflacion.
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3. Lainversion en NOF aumenta con la inflacion (depende de ventas que

aumentan con inflacién).

4. El proyecto da una TIR del 12%, pero como la inflacién es 10%, la renta-

bilidad real es, de hecho, solo 2 %.

5. Ahora podemos calcular el mismo proyecto con inflacién 0% (basta cam-

biar la celda J7). Vemos que la TIR es del 7% y como la inflacion es 0%,
la rentabilidad real es 7%, mayor que en el proyecto con inflacion.

Efectos de la inflacion en la rentabilidad de un proyecto. Conclusiones
mas importantes

La inflaciéon incrementa la rentabilidad nominal (TIR) del proyecto (del 7%
al 12%).

El aumento de la TIR debido a la inflacién es inferior a la inflaciéon. La ren-
tabilidad real decrece.

Por tanto, la inflacion normalmente disminuye la rentabilidad real (destruye
valor).

El efecto negativo de la inflacion en el proyecto es mayor cuanto mas gran-
de es la inversion en AF y cuando los impuestos son mas altos.

El efecto negativo de la inflacién es mayor cuando el proyecto dura pocos
afos.
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Anexo 8.5. Caso 5. Proyecto financiado con deuda.
Resolucion

Al B | ¢ | b [ E ] F ] @ \ H

2

3 Hipétesis Cuenta de Resultados 1 2 < Coments. Hipotesis

4 NUmero de piezas 60.000 60.000 60.000 1) 60.000
| 5 | Precio de venta por unidad en euros 10 10 10 10

6 Coste por unidad en euros 8,5 8,5 8,5 8,5

7 Inflacion esperada 0%

8

9 Cuenta de Resultados (miles de €) 1 2 8

10 Ventas 600 600 600

1 Coste de las ventas 510 510 510

12 Margen bruto 90 90 90

13 Gastos generales 10 10 10 10

14 EBITDA 80 80 80

15 Amortizacion 60 60 60 20%

16 EBIT 20 20 20

17 Intereses 8 8 8 ) 4%

18 Beneficio antes de impuestos 12 12 12

19 Impuestos (30 %) 4 4 4 30%

20 Beneficio neto 8 8 8

21

22 Balance resumido

23 NOF (20% Ventas) 20%

24 AF neto 3) 300

25 AN activo neto 300 360 300 0

26

27 D Deuda 200 200 200 0 200

28 RP Recursos propios 100 108 117 125

29 Financiacion total 300 308 317 125

30

31 Caja en el balance (+ 0 —) 0 -52 17 125

32 Incremento anual de caja -52 68 108

33

3

35 Beneficio neto 8 8 8

36 Variacién de AN —300 —60 60 300

37 Variacién de Deuda 200 0 0 —200

38 CF accionista (4)

39

40 TR=|70% | VANal 10% —9€ |

41

2

43 TIR del accionista 7% 4% (5)

44 TIR si precio = 11 € 40% 17% (6)

45 TIR si precio = 9 € ~30% —9% @)

46
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Comentarios

1.
2.
3.

Hipotesis en columna H (en negrita y fondo gris).
Deuda del afio anterior por tipo de interés del 4 %.

El activo neto sera el mismo que en el caso sin deuda. Los recursos pro-
pios seran menores, debido a la deuda.

4. Debe coincidir con la linea 32.

5. La rentabilidad del accionista, si se usa deuda, sera del 7%. Si la Deuda

es 0 (todo se financia con fondos propios), la TIR es 4,4 %. Para la simu-
lacién basta cambiar el nivel de deuda en la celda H27.

Cambiar el precio (linea 5) y la cifra de deuda (linea 27) y calcular la TIR.
Se observa que la TIR con deuda aumenta mucho.

. Cambiar el precio (linea 5) y la cifra de deuda (linea 27). En el caso con

deuda, Excel no te permite calcular la TIR. El modo de obtenerla es ir
cambiando la tasa de descuento K en la celda E40, hasta que el VAN de
la celda F40 sea 0. El resultado es que la TIR del accionista en el escena-
rio negativo disminuye mucho mas con deuda que sin deuda.

Algunas conclusiones

La deuda aumenta la rentabilidad del accionista, pero solo sila TIR del FCF
(rentabilidad del activo) es mayor que el coste de la deuda.

La deuda aumenta la volatilidad de la TIR del accionista; es decir, el accio-
nista corre mas riesgo con el dinero que ha puesto de su bolsillo: en afios
buenos gana mucho mas y en afios malos pierde mucho mas.
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Anexo 8.6.Caso 6. Proyecto de costes. Resolucion

A B | ¢ I o] E T F Tl H Tl
2
3 Hipotesis
4 Coste de la maquina 500 Préstamo 500
5 Amortizacion en afios 5 Tipo de interés 6%
6 NOF en euros 200 Pago anual de principal 0
7 Pago de renting anual 125 Tipo impositivo 30%
8 EBITDA 300 Rentabilidad exigida (K)  10%
9
10 | Renting | @
11 EBITDA 300 300
12 Amortizacion o cuota renting 100 125
13 EBIT 200 175
14 Intereses 30 0
15 Beneficio antes de impuestos 170 175
16 Impuestos 51 53
17 BN, Beneficio neto 119 123
18
19 Balance con compra (0] 1 2 ] 4 5
20 NOF 200 200 200 200 0
21 AF (maquina) 500 400 300 200 100 0
22 AN, Activo neto 500 600 500 400 300 0
23
24 D, Deuda 500 500 500 500 500 0
25 FP, Fondos propios (Equity) 0 119 238 357 476 595
26 Equity + Deuda 500 619 738 857 976 595
27 Caja excedente 0 19 238 457 676 595
28
29 CF accionista con compra (0] 1 2 k] 4 5
30 Variacion de activo -500 —100 100 100 100 300
31 Variacion de deuda 500 0 0 0 0 —500 (2)
32 Beneficio neto 119 119 119 119 119
33 Compra. CF accionista 0 19 219 219 219 -81 (3)
34 VA= 462¢€
35
36
37 Variacién de NOF —200 0 0 0 200 4
38 Beneficio neto con renting 0 123 123 123 123 123
39 Renting. CF accionista 0 —78 123 123 123 323 (5)
40 VA= 407€ (6)
41 Diferencia de valor 55 € a favor de alternativa compra
42
43 CF asociados solo al coste )
44 Compra. Cash flows (0] 1 2 3 4 5
45 Ahorro impuestos: Amortizacion x t 30 30 30 30 30
46 Intereses x (1 —t) -21 -21 -21 21 -21
a7 Devolucion préstamo —500
48 0 9 9 9 9 —491 (8)
49 VA= —276€
50
51 Renting. Cash flows 0 1 2 3 4 5
52 Coste renting x (1 —t) —88 —88 —88 —88 —88 (8)
53 VA= —332€
54 Diferencia de valor 55 € a favor de alternativa compra 9)
55
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Comentarios

1.

Como en cualquier proyecto, calculamos la cuenta de PyG y balances de
ambas alternativas (compra y renting) y con ellos el CF del accionista. En
el caso de renting, no existe activo fijo en el balance. En el activo solo
habra NOF y la caja generada, y en el pasivo, los recursos propios.

. Si compramos la maquina con este préstamo, estamos de hecho retrasan-

do su pago hasta el afio 5. Cuanto mayor sea la K que exigimos, mas nos
interesa pagar tarde y mas valor tendra para nosotros la alternativa de
comprar y pagar tarde.

. En ambas alternativas, compra y renting, el CF inicial es cero, y por tanto

no se puede calcular la TIR. Solo el VA.

. Conviene no olvidar que la alternativa renting puede generar un cash flow

negativo, el afio 1, debido a la inversiébn en NOF. Normalmente se olvida
y se piensa que con el renting no hay que invertir nada al inicio.

. En el caso del renting el CF,. es el beneficio del proyecto mas la variaciéon

de NOF.

. La alternativa compra da mayor valor actual VA que la de renting (véanse

celdas C34 y C40).

. Un método alternativo de analisis es calcular solo los cash flows asocia-

dos a los costes, puesto que los cash flows positivos asociados a los in-
gresos seran los mismos en ambas alternativas. Con esta metodologia
solo incluimos los cash flows relacionados con costes de adquisicion de la
maquina via renting o via compra con préstamo.

. La alternativa compra con préstamo supone de hecho no pagar nada has-

ta el afio 5 en que se realiza un pago grande. La alternativa renting supo-
ne ir pagando poco a poco desde el primer afio. Sale mas barato (menor
VA) la alternativa compra. Y saldria mas barato aun si utilizaramos una K
mayor, puesto que con una K mayor nos interesa pagar cuanto mas tarde
mejor. Esta metodologia me permite calcular cudl es el coste «para mi»
de la maquina; en el caso de compra, 276 y en el caso de renting, 332.
Comparado con el precio de la maquina que es 500, nos compensa.

. El resultado obtenido por ambos métodos de analisis (CF accionista o CF

de costes) tiene que ser necesariamente el mismo. De hecho, se puede
comprobar que la diferencia de valor es la misma en ambas alternativas,
sea cual sea el método de célculo que se use (véanse lineas 54y 41).

En la mayoria de textos de finanzas se analizan los llamados «proyectos de
costes» mirando solo los costes, tal como hemos hecho nosotros en las lineas
43 a 54. Es un procedimiento correcto pero peligroso porque:

Hace perder la perspectiva el negocio pues no se calculan la cuenta de
resultados y el balance.
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» Facilmente se olvida alguno de los CF relevantes.
» Hay que multiplicar por la tasa impositiva (t) o por (1 — t) y esto no es facil
de entender.

Pero como siempre, elija el lector el procedimiento que mas le guste o con el
gue se sienta mas cémodo.



e

CAPITULO

Decisiones sobre
Financiacion:
deuda vs capital

Intfroduccion

En finanzas operativas hemos visto el activo y pasivo circulante del balance. En
analisis de proyectos de inversion hemos visto el activo fijo. Ahora, para comple-
tar el analisis del balance, veremos la financiacién a largo plazo, es decir, la
deuda a largo plazo y los recursos propios o capital.

Hemos visto que la rentabilidad del accionista tiene dos fuentes: rentabilidad
procedente de los activos y de la financiacion. Ya hemos decidido acerca de las
inversiones, ahora toca decidir sobre la financiacion: ¢ emitimos deuda o amplia-
mos capital? Este capitulo intenta dar algunos criterios para decidirlo.

Por deuda entendemos financiacion con coste explicito o intereses a pagar, ha-
bitualmente deuda bancaria o —solo para grandes compafiias— deuda obtenida
en los mercados de capitales, en forma de bonos o pagarés de empresa.

En las secciones 1 a 6, trataremos la deuda: coste, efectos, cuanta deuda pedir,
cuando pedir prestado, tipos de deuda y qué miran los bancos cuando pedimos
un préstamo. En las secciones 7 a 9 trataremos del coste del capital y del coste
ponderado de los recursos. En la seccion 10 veremos los criterios para decidir
entre capital y deuda.

1. Coste de la deuda

El coste de la deuda (Kd) es la TIR de los flujos de caja producidos por la deuda.
Estos flujos de caja son: el principal que recibimos menos las comisiones que
pagamos al inicio, el interés que pagamos y el pago del principal.

Seguiremos el ejemplo® del Anexo 9.1. Una compaiiia tiene unos activos netos
de 100 € y 50 € de fondos propios. En el afio 0 toma un préstamo de 50 € al 6%
anual, que se devuelve integramente al final del afio 3 (lineas 12 a 14). Comision
inicial del 1% del principal, pagadera al inicio. Todo el beneficio se distribuye
como dividendos. EI RONA (EBIT/Activo neto) es 10% o 10 € al afio. Para sim-
plificar, no consideraremos aun los impuestos. Los flujos de caja de la deuda se
muestran en las lineas 21 a 23. Calculamos, en la linea 24, la TIR de estos flujos

1 Como es habitual, usaremos un tamario de letra mas pequefio para los ejemplos y comen-

tarios que aclaran los conceptos esenciales.
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de caja y obtenemos el 6,4 %, que es el coste de la deuda (Kd). Como atajo,
podemos calcular, gastos de intereses/principal (3 €/50 € = 6 %) pero esto es
solo una aproximacion, valida cuando las comisiones son pequefias (que suele
ser lo normal en préstamos a largo, pero no tanto en operaciones a corto).
Aclaracion. Muchos libros de texto y analistas utilizan la notacién Rd para referir-
se a la rentabilidad obtenida por el prestamista (de ahi la letra R). Otros usan la
notacion Kd para referirse al coste de la deuda para la compafia. Lo mismo
aplica al coste de los fondos propios o coste del capital (Ke) que se puede escri-
bir como rentabilidad del capital (Re). Las dos notaciones son equivalentes. Aqui
usaremos Kd y Ke.

El coste de un préstamo es diferente segun sea a tipo fijo o tipo variable. En el
Anexo 9.2 se explican los diversos tipos de interés existentes en el mercado
(variable o fijo y a diferentes vencimientos) y que son referencia para la mayoria
de los préstamos.

Veamos primero el coste de un préstamo a tipo variable. Ejemplo: préstamos de
10 millones a 7 afios, a euribor 6 meses + 3 %. El pago de intereses cambia
cada seis meses, de acuerdo con los cambios en el euribor. El tipo de interés
pagado por la empresa al banco tiene estos componentes:

 Tasa libre de riesgo (risk free rate, Rf): es el euribor, que es también el cos-
te de la financiacién que consigue el banco para prestarnos el dinero.

» Spread por encima del euribor, en nuestro caso un 3%. Este spread tiene
dos componentes:

— Prima de riesgo o risk premium para cubrir el riesgo de impago (default
risk). Por ejemplo, si la tasa histérica de impago de los créditos al consu-
mo es 6%, el banco cargara siempre un 6% como spread, para cubrir
ese riesgo de impago. Si la tasa de impago en hipotecas es 0,5 %, carga-
ra un spread del 0,5% en todos los préstamos hipotecarios. Esta es la
razon por la que diferentes tipos de préstamos tienen distinto spread (son
mas 0 menos caros), incluso para la misma persona, ya que su nivel de
riesgo es diferente.

— Margen o beneficio para el banco. El banco obviamente quiere un bene-
ficio de cada préstamo que otorga.

— Coste de gestion. Las comisiones iniciales (de estudio, apertura, etc.) se
supone que son para cubrir los gastos de gestion en que incurre el banco.

Los costes (spread y comisiones) seran mayores/menores dependiendo de la
agresividad competitiva del banco. Si el banco tiene una tasa de impago baja, po-
dra cobrar un spread menor; si es muy eficiente en la gestion de préstamos podras
cargar comisiones menores. Si hay mucha competencia en el sector bancario,
el spread sera mas ajustado?.

2 En economias emergentes los tipos de interés que cobran los bancos suelen ser muy al-

tos. ¢Por qué? Varias razones: suele haber inflacion alta, lo que conlleva tipo de interés
oficial alto; la tasa de impago suele ser alta y, por tanto, el spread también es alto; bajo
nivel de competencia y de eficiencia, lo que suele conllevar spread altos.



Capitulo 9 Decisiones sobre Financiacion: deuda vs capital -187 -

Veamos ahora brevemente el caso de préstamo a tipo fijo. Ejemplo: préstamo
de 7 millones a 7 afos, con dos afios de carencia. Tipo de interés fijo del 6%
pagadero anualmente. Pagos de principal: medio millon por semestre. La em-
presa pagara siempre el mismo tipo (6 %), suban o bajen los tipos de interés
del mercado. El tipo de interés del bono del estado a 7 afios en el mercado es del
4%. El tipo que nos carga el banco (6 %) tiene estos componentes.

 Tipo de interés libre de riesgo o risk free rate (Rf). Es el tipo del bono del
estado con igual vencimiento que nuestro préstamo; en nuestro caso
7 afos y 4%. Se asume que el gobierno siempre devolvera el préstamo v,
por tanto, sus bonos no tienen riesgo de crédito®. Este tipo de interés es
distinto para cada vencimiento (desde 3 a 30 afios). Es también el coste de
financiacion para el banco a 7 afios.

* Prima de riesgo o risk premium (Rp): es la rentabilidad adicional que te pide
el banco porque prestarte a ti tiene mas riesgo que prestarle al Gobierno.
Cuanto mas riesgo «perciba» el banco en tu compaiiia, el banco te cargara
una mayor prima de riesgo, y el préstamo sera mas caro. Ten en cuenta
que este riesgo es «riesgo percibido», que es una combinacion del riesgo
objetivo de tu compafia mas la percepcién subjetiva de riesgo que tiene el
banco. El banco fijara la prima de riesgo en funcién del tipo de préstamos
(o para qué se va a usar) y del perfil de la compania. El banco utiliza su
propia metodologia para evaluar el riesgo de crédito de la compafiia. Para
las grandes compafiias, existen ademas agencias de calificacion crediticia
como Standard & Poor’s 0 Moody’s, que miden el riesgo de la compafiia de
acuerdo con una escala concreta (de AAA a CCC, etc.). Véase explicacion
en el Anexo 9.3.

2. Efectos de la deuda

El primer efecto de la deuda es que incrementa la rentabilidad del accionista
medida por el ROE. La financiacién con deuda reduce el beneficio neto, debido
al pago de intereses. Pero la financiacién con deuda significa menos recursos
propios, lo que eventualmente producird un mayor ROE, ya que el denominador
en la férmula del ROE es menor. En otras palabras, el beneficio neto se distribu-
ye entre menos accionistas (menos fondos propios).

En el Anexo 9.1, linea 7, vemos un BAT de 7 € en el caso de financiacion con
deuda y de 10 € sin deuda. Los fondos propios son de 50 € en el caso de la fi-
nanciacion con deuda y de 100 € en el caso sin deuda (linea 14). Como con-
secuencia, el ROE es de 9,8 % en el caso de financiacién con deuda y de 7%
en el caso de financiacion con fondos propios (linea 17). La deuda ha incremen-
tado el ROE.

3 Este principio no se aplica en casos de extrema turbulencia y cuasi-default de algunos

gobiernos, como fue el caso del gobierno argentino en 2001 y del griego en 2011.
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La rentabilidad del accionista medida por el ROE tiene dos fuentes: rentabilidad
del activo neto (RONA return on net assets) y rentabilidad adicional proporcio-
nada por la deuda. La siguiente formula lo muestra, en el caso sin impuestos:

ROE = RONA + D/E (RONA — Kd) 1)
Si consideramos los impuestos, la formula es:
ROE (1 —t) = RONA (1 —t) + D/E (RONA — Kd) (1 —t) 2)

Donde:

* RONA Rentabilidad del activo neto = EBIT/activo neto.

« D/E  Proporcion de deuda sobre Equity (fondos propios) en el balance.
* Kd Coste de la deuda.

ot Tipo impositivo.

La condicion necesaria para que la deuda aumente el ROE es que la rentabilidad
del activo neto, medida por el RONA, sea mayor que el coste de la deuda (Kd).

En esta formula podemos ver que la rentabilidad del accionista (medida por el
ROE) proviene de dos fuentes:

* Rentabilidad del activo neto, medida por el RONA o EBIT/activo neto.

* Proporcion y coste de la financiacién utilizada por la compafia, D/E (RONA —
— Kd). La proporcién de deuda/recursos propios se conoce con el término
apalancamiento, en inglés, leverage. Apalancar una compafia es aumentar
su nivel de deuda.

En el Anexo 9.1, linea 16, vemos que el RONA (EBIT/AN) del 10% es mayor que
el Kd del 6%, por tanto, el ROE se incrementara con la deuda. El aumento del
ROE a causa de la deuda es, en nuestro ejemplo (linea 17): D/E (RONA — Kd)
(1-1t)=50€/50€(10% —6%) (1 —0,3) =2,8%.De 7% a 9,8%.

El segundo efecto de la deuda es que aumenta la volatilidad (variabilidad) del
ROE. En afios buenos/malos la compafiia con deuda tendrd un ROE mas alto/
bajo que la compaiiia sin deuda.

En el Anexo 9.1, lineas 27 a 37, consideramos tres escenarios para el EBIT: afio
malo, normal y bueno. Calculamos el beneficio neto y el ROE. Vemos que en el
afio bueno el ROE con deuda crece mucho mas que el ROE sin deuda (linea 38).
Pero en afios malos, el ROE con deuda disminuye mucho méas que el ROE sin
deuda. En otras palabras, el ROE con deuda es mucho mas volatil que el ROE
sin deuda.

Conviene no olvidar que el coste de la deuda aumenta cuando aumenta el apa-
lancamiento. En nuestro ejemplo, si pides 70 € de deuda en lugar de 50 €, pro-
bablemente tendras que pagar un interés del 8% en lugar del 6 %. La razén es
que el riesgo financiero (la probabilidad de impago, debido al exceso de gastos
financieros) habra aumentado y, como consecuencia, el banco te pedira una
mayor prima de riesgo. Del mismo modo, si los accionistas perciben mas riesgo
debido al apalancamiento, exigiran mas rentabilidad. En el limite, si hay mucha
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deuda, quiza los activos no puedan proporcionar la alta rentabilidad que los
accionistas y prestamistas piden.

En general, se asume que el coste de los recursos propios es mayor que el
coste de la deuda porgue el accionista corre mayor riesgo que el prestamista y,
por tanto, exige mayor rentabilidad. Si no le damos esa rentabilidad, vendera las
acciones y el precio de las acciones bajara (jo podria votar para cambiar a la
direccion y echarnos fuera!). No obstante, a corto plazo el coste de los recursos
propios podria ser menor que el coste de la deuda, porque, a diferencia del
prestamista, el accionista no requiere flujos de caja cada afio. Si los tipos de
interés son muy altos, frecuentemente esta regla no funciona, y los fondos pro-
pios son mas baratos que la deuda.

Este era el caso en muchos paises de Europa continental a finales de los seten-
ta y durante los ochenta, y lo vemos actualmente en Latinoamérica y en muchas
economias en desarrollo con altos tipos de interés. En muchos paises podriamos
ver que hay muchas compafias con ROE inferior a Kd. Tedricamente, esto es
irracional, pero ocurre. ¢ Por qué los inversores mantienen las acciones en vez de
invertir en bonos? Recuerda que frecuentemente los accionistas buscan otras
formas de retorno distinto al dinero, como el poder, influencia, prestigio y otros
beneficios que la compafiia pueda proveer.

Ahora, antes de pasar al siguiente apartado, recordemos algunos puntos clave:

a) El apalancamiento aumenta la rentabilidad del accionista medida por el
ROE, pero también aumenta el riesgo o la volatilidad de ese ROE.

b) La deuda aumenta el ROE solo si el coste de la deuda (Kd) es inferior a la
rentabilidad del activo neto (RONA = EBIT/AN).

¢) El aumento de riesgo debido a la mayor deuda puede aumentar la renta-
bilidad exigida por los prestamistas (coste de la deuda, Kd) o por los ac-
cionistas (coste del capital Ke).

d) Podemos asumir que el coste de los recursos propios es mayor que el
coste de la deuda, porque los accionistas asumen mas riesgo. Pero puede
no ser asi en el corto plazo, cuando los intereses son muy altos o en em-
presas pequefas.

3. Cudnta deuda deberiamos tener

Yo recomiendo tener algo de deuda, porque la deuda aumenta el ROE, pero por
encima de todo, porque la deuda (y el sentimiento de que tienes que pagarla)
pone una buena presién sobre la direccion y los empleados. Si una compafia
es rica en caja, todo el mundo lo sabra, y probablemente gastaran mas de lo que
deberian, o trabajardn menos de lo que deberian.

¢, Cuanta deuda deberiamos tener? La que podemos pagar (intereses y principal)
en uno o varios afios malos.
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Los bancos suelen pedir un ratio maximo de Deuda/EBITDA (p. €j., menos de 4)
y un ratio minimo de cobertura de intereses EBIT/Intereses (p. ej., mas de 3).
Pero estos niveles cambian, y suele suceder que en el futuro o durante una rece-
sion econdmica, el banco exige un menor apalancamiento o una mayor cobertu-
ra (jno hay reglas fijas en los negocios!).

En el caso de corporaciones grandes (o0 gobiernos), el banco esta mas preocupa-
do por la cobertura de intereses que por el ratio de apalancamiento. La razén es
gue el banco asume que la deuda estara siempre presente en el balance de esas
compainiias, se va renovando al vencimiento y de hecho no necesitan devolverla,
siempre cuando paguen puntualmente y sobradamente los intereses.

Conviene mirar el nivel de deuda de compaiiias semejantes en el mismo sector.
No vayas mas alla de esa media.

De hecho, debe haber un equilibrio entre el riesgo operativo (variabilidad del
EBIT) y el riesgo financiero (importe de gastos financieros). Compafiias con EBIT
estable (como las compafiias eléctricas y utilities en general) pueden tener mas
apalancamiento que aquellas con mayor riesgo operativo. En general, a las
compafias grandes se les permite tener mas deuda que a las pequefias, pues
se asume que tienen menos riesgo (un barco grande es mas dificil de hundir
que uno pequefio... pero cuando se hunde arma mucho ruido). Por ultimo, a las
comparfiias cotizadas se les permite tener mas deuda que sus homoélogas no
cotizadas en bolsa (si sales en la prensa —en la bolsa— eres famoso y la gente
se fia mas del famoso que del desconocido).

Recordatorio del principal aprendizaje de esta seccién. ¢ Cuanta deuda puedo
tener? La que puedo pagar (intereses y principal) en uno o varios afios malos.

Un error tipico en afios de boom econémico es apalancar en exceso la empresa,
pues se asume que los afios buenos todavia durardn mucho. Viene la crisis y la
compafia se encuentra en problemas o puede desaparecer por un exceso de
apalancamiento. Un ejemplo de esto es la cantidad de compras apalancadas
(adquisicién de compaiiias con solo deuda) que acaban en suspension de pagos
cuando viene la crisis. jNo pongas tu compafiia en riesgo innecesariamente.
Muchas personas dependen o viven de tu empresa!

4. Cudndo pedir deuda

Pide deuda cuando la necesites. Y la necesitaras cuando tu inversion en activo
neto (NOF + AF) sea mayor que el beneficio de la compafiia. Pero no pidas
deuda cuando la necesites desesperadamente. A los bancos no les gusta.

Planifica la peticion de deuda con antelacion (cuanto pedir y cuando pedir). Para
ello sera necesario hacer la prevision de cuenta de resultados y balances. Con-
viene «arreglar» la «imagen» de la compafiia como si buscaras un socio, ya que
en cierta manera el banco es un socio de tu compafiia.
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Sila empresa no es grande, toma la deuda cuando los bancos estén dispuestos
a dartela en condiciones favorables, a pesar de que tal vez no la necesites aho-
ra. Ya vendran épocas en las que necesitaras el dinero y no te lo daran.

5. Tipo de deuda a pedir

Trataré de responder tres cuestiones sobre el tipo de deuda a tomar, que fre-
cuentemente me preguntan.

¢Deuda a corto o a largo plazo?

La sabiduria convencional (y muchos libros de texto) dice que los activos fijos
deben financiarse a largo plazo porque son a largo plazo. Yo no estoy de acuer-
do. Ejemplo: supongamos una compafiia con un beneficio de 100 millones de
ddlares. Quiere invertir 100 millones de ddlares en una nueva fabrica. No se
espera ninguna otra inversion. En este caso, no tiene sentido pedir un préstamo
a 10 afos, ya que en uno o dos afios el préstamo sera devuelto. ¢ Por qué pagar
intereses por un dinero que no necesitas?

Recomendaria dos criterios a la hora de decidir el vencimiento de |la deuda.

» El vencimiento del préstamo debe ser tan largo como necesites para devol-
verlo, incluso en afios malos. Para ello necesitaran la prevision de cuenta
de PyG y balances. Un atajo: mira el tamafio del CFO (beneficio + amorti-
zacioén) en afios malos y normales, comparalo con las inversiones necesa-
rias en el futuro, y veras cuanto dinero te queda para el préstamo. Otro
atajo mas breve: tu beneficio neto es lo maximo que puedes devolver de
principal de deuda por afo. Con este calculo veras si necesitas, 3, 50 10
afios para devolverlo. Mejor devolverlo en 5 afios a un ritmo moderado que
en 3 afios con mucha presion en la compafia. Conviene no ser muy opti-
mista en las previsiones de CFO para evitar sorpresas desagradables. A los
bancos no les gustan las sorpresas del tipo: «lo siento, retrasaré el pago,
pero no te preocupes...».

* Recomiendo tener un fondo de maniobra (FM) fuerte que aporte una finan-
ciacion sélida y permanente a la compafiia. Es mejor tener un préstamo a
largo plazo que ir al banco cada afo a pedir dinero. De nuevo, a los bancos
no les gustan ni las sorpresas ni las malas previsiones.

El coste del préstamo sera diferente para cada vencimiento. Por ejemplo, 6% si
tu préstamo es a 10 afios, 5% si es a 5 afios y 4% si es a 3 afios (véase Ane-
x0 9.2). Este no es un criterio para decidir el vencimiento del préstamo. Si quie-
res tipos mas bajos deberias pedir un préstamo a 10 afos a tipo variable. Ve-
mos esto en el siguiente apartado.
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¢Tipo variable o tipo fijo?

El banco te puede ofrecer un préstamo a 10 afios con tipo variable mas un dife-
rencial (el diferencial es la prima de riesgo). El tipo variable es habitualmente el
tipo de interés del mercado interbancario a 3, 6 o 12 meses (p. €j., el euribor).
Este tipo cambia frecuentemente y el banco ajustara el pago de manera acorde.
De hecho, pedir prestado a 10 afios con tipo variable a 12 meses es como pedir
prestado a 12 meses y renovar el crédito cada 12 meses. Pero en este caso no
necesitamos hacer el papeleo de renovacion, porque hemos acordado un prés-
tamo a 10 afios.

Si tomas un préstamo a 10 afios a tipo fijo, pagaras el tipo a 10 afios ofrecido
por los bonos del gobierno, a la hora de pedir el préstamo, méas un diferencial.
Esta tasa no cambiara durante los 10 afios de vida del préstamo.

Cual de los dos escoger, ¢ tipo variable o fijo? Veamos las ventajas y desventa-
jas de cada alternativa.

* Si no quieres ningun tipo de incertidumbre sobre los gastos financieros a
pagar, escoge un tipo fijo, pero asegurate de que podras pagar esa canti-
dad cada afio, incluso en los afios malos.

* Pero si introduces un coste fijo en tu cuenta de resultados, introduces mas
riesgo. De hecho, habitualmente, cuando hay una crisis econémica y me-
nos ventas, hay habitualmente tipos mas bajos y menores gastos financie-
ros (si tu deuda es a tipo variable). Con tipos fijos siempre pagas la misma
cantidad, haya crisis 0 boom.

» Sicrees que el tipo a 10 afios esta en su minimo historico, puedes decan-
tarte por un tipo fijo, pero ten en cuenta que haciendo esto estas, en cierta
manera, especulando sobre los movimientos de la curva de tipos. Véase en
el Anexo 9.2 una explicacion al respecto.

* Frecuentemente solo te ofreceran una alternativa, tipo variable, y por tanto
no hay decisién a tomar. De hecho, la tendencia de los bancos a prestar a
tipo variable indica que ellos ven los tipos variables menos arriesgados,
para ellos y para sus clientes*. Menos riesgo porque en tiempos de crisis
las empresas venden menos, pero también el tipo de interés baja y los
gastos financieros son menores. Lo contrario ocurre en tiempos de bonan-
za econOmica.

¢Moneda local o extranjera?

Puedes pedir prestado en tu moneda local (p. ej., reales brasilefios al 18 %) o en
una moneda extranjera (p. €j., yenes japoneses al 2%). ¢ Por qué esta gran di-
vergencia en tipos de interés? La razon es que cada moneda tiene su propia
curva de tipos —su propio tipo de interés para cada vencimiento— de acuerdo con

4 En general, el préstamo a tipo fijo es mas frecuente en EE.UU. que en Europa, donde

prevalece el préstamo a tipo variable.
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las circunstancias locales de inflacién, déficit publico, déficit comercial, creci-
miento econdmico, etc. (véase Anexo 9.2 para una explicacion sobre la curva de
tipos).

La diferencia de tipos entre el real brasilefio y el yen japonés es interesante.
¢Deberiamos pedir prestado en la moneda mas barata? Algunos comentarios
sobre esto.

Primero: esta alternativa solo esta disponible si eres una empresa grande, si
operas en un pais con un mercado financiero bien desarrollado (y en este caso
los tipos de interés de tu moneda local probablemente no seran muy altos).

Segundo: a la larga, la moneda con tipos mas bajos (el yen en nuestro ejemplo)
se revalorizara contra la moneda con tipos mas altos (el real brasilefio). Esto
significa que si estamos en Brasil y pedimos prestado en yenes, nos ahorrare-
mos los gastos financieros al inicio, pero si hay una devaluacion del real brasi-
lefio contra el yen (y probablemente la habra) perderemos mucho dinero. De
hecho, pedir prestado en moneda extranjera siempre significa mayor incertidum-
bre o riesgo: si tienes suerte tendras un beneficio extra, pero si no la tienes,
tendras una pérdida adicional... este es el significado del riesgo.

Pedir prestado en moneda extranjera tiene sentido solo si parte de tus ingresos
o ventas vienen en esa moneda. Por ejemplo, si operas en Brasil pero exportas
a Europa y te pagan en euros, tiene sentido pedir prestado en euros.

Mercado de deuda: bonos y pagarés de empresa

La mayoria de la financiacion con deuda es bancaria, o prestada por los bancos,
ya que la mayoria de las empresas del mundo son pequefias y no tienen acceso
a los mercados de capitales. Las compafias muy grandes y las cotizadas en
bolsa pueden conseguir deuda en los mercados de capitales vendiendo bonos
a inversores institucionales o privados.

Los bonos emitidos (vendidos) por una compafia con vencimiento largo (mas
de 18 meses) son conocidos como bonos corporativos o corporate bonds o sim-
plemente corporates. Los bonos emitidos con un vencimiento inferior a 18 me-
ses son conocidos como pagarés de empresa o commercial paper.

El bono vendido puede tener una garantia en caso de impago (bono con garan-
tia). En este caso, el riesgo de los bonos es menor, y el tipo a pagar por la com-
pafia, inferior. El pliego de condiciones o garantias se conoce con el nombre de
covenants.

Para emitir un bono necesitaras la ayuda de un banco de inversién, cuyo rol es
disefiar la operacion (tamafio, vencimiento, tipo de interés y garantia del bono
emitido), presentar los papeles al regulador y vender los bonos en el mercado.
Los honorarios del banco de inversion aumentaran con la dificultad para vender
los bonos. Habitualmente, solo las grandes compafiias que emiten bonos regu-
larmente y con grandes tamainos (mas de 100 millones de ddélares al menos),
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son capaces de captar dinero en los mercados de capitales. En el Anexo 9.4
incluimos una descripcidn de los principales productos.

6. Qué es lo que mira el banco

Para conceder un préstamo, el banco habitualmente mira estos cuatro aspectos
y en este orden:

a) Quién pide el préstamo. No es lo mismo si es un individuo (rico o pobre) o
una gran o pequefia empresa, o si el banco te conoce o no. El banco pres-
tara mucha atencioén al caracter y personalidad de la persona (de la com-
pafia) que pide el préstamo. A menudo este es el criterio principal, espe-
cialmente si el préstamo o la empresa son pequefios. El banco mirara
también:

— Historial de pagos de la compafiia (o individuo). Hay bases de datos en
las que aparecen los morosos.

— Cuenta de PyG y balances auditados o al menos los presentados a Ha-
cienda.

b) Tamafio del préstamo.

c) Para qué es el préstamo. Segun el tamafio y el tipo de préstamos el ban-
co deduce el perfil de riesgo y la probabilidad de impago. Ejemplos son
crédito al consumo, hipoteca para vivienda o para negocio, crédito para
lanzar un nuevo producto o para financiar clientes.

d) Repago o devolucion del préstamo. El banco te pedird una prevision de
cuentas de resultados y balances para los préximos 5 afios (o para el
vencimiento del préstamo). Mirara la capacidad de generar caja para de-
volver la deuda.

e) Garantias. Finalmente el banco pedira garantias para cubrir la posible
pérdida en caso de impago.

En el caso de préstamos pequefios, el banco introduce todos los datos en un
programa de analisis de crédito, que otorga una puntuacion o calificacion con la
probabilidad de impago y el maximo nivel de deuda a conceder.

7. Coste del capital

Hasta ahora hemos hablado de gestion de la deuda, nos queda ahora hablar de
la gestion del capital o fondos propios o equity. Adelanto que este es un tema
controvertido, que ocupa muchas paginas en la literatura financiera y en el que
hay mucha confusion en los términos y conceptos usados. Procuraremos expli-
carlo del modo més sencillo posible.
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Los puntos siguientes intentan clarificar el concepto de coste de capital en cual-
quier empresa, pero son de especial aplicacion en el caso de empresas no co-
tizadas (que representan mas del 99,5 % de las empresas del mundo).

El coste de capital. Consideraciones generales

El coste del capital (cost of equity o Ke®) es lo que el accionista exige a la com-
pafiia para estar contento y mantener sus acciones en vez de venderlas (o
mantener al equipo directivo actual en su puesto, en vez de buscar a otro). Sue-
na simple, pero asi me parece que es la realidad.

De entrada pensariamos que lo que el accionista exige a la compafiia es una
determinada rentabilidad financiera, expresada en dividendos o beneficios, o
ROE, etc. Pero en muchisimas ocasiones esto no es asi. En companiias familia-
res con fuerte arraigo en su zona es frecuente que el accionista exija que se
preserven los puestos de trabajo o apoyar a los proveedores locales, 0 mante-
ner la contribucion social de la empresa o el prestigio familiar. En otros casos lo
gue se pide es utilizar la empresa como palanca de poder politico o social. El
gestor debera saber esto y procurar poner nimeros a estas «exigencias» del
accionista.

En sentido estricto, el coste de capital no es un coste que aparece en la cuenta
de PyG, como todos los costes. Veamos algunos ejemplos que nos ayuden a
entender bien qué es lo que exige el accionista y como cuantificar esa exigencia:

 El accionista exige dividendos. Los dividendos no aparecen en la cuenta de
PyG. Pero si son un cash flow (un pago) que la empresa debe tener en
cuenta cada afio. En este caso el coste del capital seria un pago en forma
de dividendos, que hay que tener previsto.

 El accionista exige crecimiento y no pide dividendos (fue durante afios el
caso de Microsoft). El coste de capital sera el dinero que la empresa tiene
que invertir y gastar para conseguir el crecimiento exigido por el accionista.

 El accionista pide tener un buen salario para él y sus familiares empleados
en la empresa. No pide dividendos. En este caso el coste de capital es ese
gasto salarial extra que quiza con otro accionista no se tendria.

» El accionista exige una rentabilidad a su capital invertido (medida, por
ejemplo, con el ROE), pero no pide dividendos. En este caso el coste de
capital seria cuasi cero, siempre y cuando la empresa fuera capaz de man-
tener un ROE alto, que es lo que exige el accionista.

Por tanto, el coste del capital que la empresa esta utilizando hasta ahora (insis-
timos en esto, capital utilizado hasta ahora, capital actual) puede llegar a ser

® Cada vez es mas frecuente en espafiol oir la expresion coste del equity, quiza porque la
expresion coste de los fondos propios es muy larga y no digamos coste del patrimonio
neto. En este texto utilizaremos indistintamente equity, capital o fondos propios.
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muy pequefio o casi nulo. Si el coste de capital puede ser tan barato, ¢,por qué
las empresas no amplian capital con mas frecuencia? Por varias razones:

* El accionista mayoritario (o el propietario) no quiere perder el mas minimo
control de la empresa; es muy sensible en este tema. Tampoco quiere «in-
vitados nuevos» que le discutan sus decisiones o que le interfieran en la
gestion con nuevas exigencias.

 El accionista nuevo tendra unas exigencias altas, mucho mas altas que las
del accionista antiguo, sea en rentabilidad, poder, etc. y eso si es caro.
Frecuentemente el coste de capital actual es barato porque el accionista
esta atrapado en la empresa (no puede vender sus acciones) o porque
puso el dinero hace muchos afos y ya ni se acuerda. Pero eso no aplica al
capital nuevo que entra en la empresa.

La teoria y el sentido comun dicen que el coste del capital deberia ser mayor
que el coste de la deuda, ya que el inversor corre mas riesgo (en capitulos an-
teriores hemos hablado de un risk free + risk premium). Pero esto es asi solo
cuando se pretende captar capital nuevo. En el caso de capital antiguo, que ya
esta en la empresa, no tiene por qué ser asi: frecuentemente el coste del capital
es menor que el coste de la deuda. Y esto es mas asi cuando los tipos de interés
son muy altos, como ocurre en las economias emergentes. Hay muchos accio-
nistas que obtienen baja rentabilidad y aun asi permanecen en la empresa.

En resumen:

» La diversidad de accionistas y sus exigencias es enorme. El gestor hara
bien en conocer bien qué es lo que exige su accionista y procurar darle lo
que exige y no otra cosa.

 El gestor debe cuantificar el impacto dinerario de esas exigencias del ac-
cionista; o en otras palabras los cash flows (pagos) necesarios, sean via
dividendos, inversiones, gastos, etc.

* Lo que exige el accionista puede conllevar costes soft (no dinerarios), como
es el mantenimiento de la imagen o gastar tiempo en relaciones, a los que
el gestor debera prestar atencion.

» Es frecuente que el impacto monetario sea muy pequefio, y en ese sentido
el coste de capital actual puede ser muy pequefio o nulo.

* Pero el coste de nuevo capital si sera alto, ya que el accionista corre mas
riesgo que el prestamista. Ademas, es posible que el propietario actual no
esté interesado en ampliaciones de capital para no perder control o auto-
nomia de gestion.

El coste de capital en las empresas cotizadas

Se aplica lo mismo que hemos dicho hasta ahora, pero en el caso de empresas
cotizadas lo que los accionistas exigen es —casi exclusivamente— una cierta
rentabilidad o rentabilidad exigida. Esa rentabilidad la obtienen via dividendos y
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plusvalia de las acciones. En definitiva, los accionistas de empresas cotizadas
piden dividendos y/o revalorizacion de la accion.

¢, Cuanto dividiendo y cuanta revalorizacion de la accion? Para responder a esto
la empresa tendra que «escuchar al mercado»: hablar con analistas, con inver-
sores institucionales que formen parte de su accionariado, ver cémo reacciona
el mercado ante determinadas noticias que la compafiia publica. Escuchar al
mercado siempre es bueno, pero jojo!, el mercado cambia de parecer faciimen-
te: en unas épocas pide dividendos; en otras, crecimiento; en otras, plusvalia...
Conviene escuchar al mercado pero no ser su esclavo.

De hecho, cada vez son mas las empresas que fijan claramente y publican el
objetivo de rentabilidad que quieren dar al accionista y si es en forma de dividen-
dos o de plusvalias. Por ejemplo una empresa puede decir que quiere dar a sus
accionistas un euro de dividendo por accion y que los dividendos seran el 60 %
del beneficio; otra empresa puede fijar un objetivo en términos de ROE, por
ejemplo, el 12%. Con esto se consigue atraer al tipo de accionista que uno quie-
re y el accionista ya sabe lo que puede esperar de la empresa. En este caso,
ademas, la empresa sabra exactamente cuanto le cuesta cada accion, o cual es
el coste de su capital.

Para conseguir ese objetivo de rentabilidad la empresa suele decidir qué tasa
de descuento o rentabilidad exigida (Ke) aplicara a todas sus inversiones.

Ejemplo, la empresa XYZ quiere dar a sus accionistas una rentabilidad del 10%
a sus fondos propios. Para ello se plantea como objetivo que todos sus nuevos
proyectos (nuevos productos, adquisiciones de empresas, etc.) den una rentabi-
lidad del 12%. Esto es la Ke que la empresa XYZ utilizar4 para decidir sus inver-
siones. Pero no es la rentabilidad que los accionistas de XYZ exigen a XYZ.

En el mundo financiero se acepta como un hecho que el coste de capital (Ke) es
la rentabilidad exigida por los accionistas a sus acciones. De hecho, esa tasa es
la que se usa para descontar los cash flows esperados para el accionista y ob-
tener el valor de la accion.

Ya hablamos de la rentabilidad exigida en capitulos anteriores. Vimos que tiene
tres componentes: la tasa libre de riesgo, la prima de riesgo debida al riesgo
objetivo de la empresa (la incertidumbre sobre sus cash flows futuros) y la prima
de riesgo debida a la aversion al riesgo por parte del inversor. El problema estri-
ba en que este componente subjetivo es importante, es distinto para cada per-
sona, y ademas cambia con frecuencia y mucho. Todo esto hace que esa renta-
bilidad exigida no sea un numero calculable con exactitud.

Coste de capital en la literatura financiera

La practica comun entre practitioners y académicos es tomar la rentabilidad de
la accion en la bolsa, ajustada por su nivel de riesgo, como mejor medida del
coste del capital (Ke). La rentabilidad de la accion se calcula asi: precio de la
accion hoy dividido por el precio de la accioén el afio pasado, menos uno, mas
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dividendos pagados. Rs = P, /P, — 1 + dividendos. El ajuste por riesgo para
llegar a la Ke se hace con el modelo CAPM, que por su complejidad y por su uso
muy extendido, tratamos en la seccion siguiente.

Pero antes de pasar a la seccioén siguiente, déjenme recordar los tres conceptos
distintos que hemos visto, bajo el mismo nombre de coste de capital:

» Coste de capital como coste propiamente dicho: pagos o cash flows que
debo destinar al accionista, sea en forma de salarios, dividendos, gastos, etc.

» Coste de capital como objetivo de rentabilidad que se plantea la empresa
para sus propias inversiones. Lo usa la empresa para decidir sus inversiones.

» Coste de capital como rentabilidad que los accionistas exigen a la empresa.
Se usa para valoracion de empresas.

8. El coste de los fondos propios usando CAPM

Entre los financieros es comun asumir que la rentabilidad exigida por los accio-
nistas Ke es también el coste de capital (o coste del equity). Este Ke se calcula
como la suma de la rentabilidad libre de riesgo (R; o risk free) en el momento
actual mas la prima de riesgo (R, o risk premium) que los accionistas exigen a
la empresa en que invierten. La prima de riesgo depende del nivel de riesgo de
la compania (n6tese que el componente subjetivo no aparece). El problema es
poner un nimero a esta «prima de riesgo exigiday.

La practica habitual entre analistas, investment bankers y valoradores, es calcular
la rentabilidad exigida y por tanto —para ellos— el coste del capital (Ke) usando el
modelo CAPM (capital asset pricing model). Trataremos de explicarlo brevemente.

El modelo CAPM

El CAPM?® dice que, en un mundo de inversores racionales, si inviertes en una
cartera formada por las acciones que cotizan en la bolsa (si inviertes en un indi-
ce bursatil o market index), padeceras el llamado riesgo de mercado o market
risk. Como consecuencia, exigiras obtener una rentabilidad extra o prima de
riesgo de mercado (market risk premium). Esta prima de riesgo de mercado es
la diferencia entre la rentabilidad esperada del mercado E(R,,) es decir, de toda
la bolsa medida por el indice, y la tasa libre de riesgo actual (R;). Nétese que el
CAPM se refiere siempre a rentabilidad y prima de riesgo «esperadasy.

Hay acciones que son mas volatiles que el mercado (suben y bajan mas). Como
consecuencia deberian tener una prima de riesgo esperada superior a la del

¢ William Sharpe (Journal of Finance. Sept 1964) fue el primero en presentar el CAPM. Lo

hizo en el contexto de la teoria de optimizacién de carteras y dirigido principalmente a
gestores de cartera. Esta es la razon por la que el autor y todos los libros de finanzas ha-
blan siempre de acciones (stocks) en lugar de empresas. Aqui seguiremos la misma ter-
minologia. En castellano CAPM se pronuncia «capemy.
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mercado. Otras acciones son menos volatiles y deberian tener menor prima de
riesgo. La relacion entre la prima de riesgo esperada de una accion y la del
mercado es la siguiente:

E(Rs) - Ri= b [ E(Rm) - Ry )] 1)

Las acciones agresivas, con mayor volatilidad que el mercado, tienen una beta
mayor que uno y por tanto su prima de riesgo es mayor que la del mercado. Las
acciones defensivas tienen una beta menor que uno. La beta es el coeficiente
gue mide el riesgo de una accion comparada con el mercado. A partir de la
ecuacion (1) calculamos la rentabilidad esperada de la accién, E(R;):

E(Rs) =Ri+ B [ E(Rm) - Ry )] (2)

La conclusion del CAPM es que la rentabilidad esperada de una accion deberia
serigual a la rentabilidad libre de riesgo en el momento de la inversion, mas una
prima de riesgo proporcional a la prima de riesgo del mercado.

Ejemplo. Asumir que la prima de riesgo del mercado es 6%: E(R,) — Ry = 10% —
— 4% = 6%. Si la accion A tiene un beta = 1,5, su rentabilidad esperada sera:
4% + 1,5 x 6% = 13%. Si la accién B tiene una beta de 0,8, su rentabilidad
esperada sera: 4% + 0,8 x 6% = 8,8%. Tan sencillo como esto.

A modo de resumen: en el largo plazo obtienes una rentabilidad proporcional al
riesgo que sufres, comparado con el riesgo de mercado. Riesgo y rentabilidad
van siempre de la mano.

» Siinviertes en bonos del estado, no tienes ningun riesgo y por tanto obtie-
nes la rentabilidad libre de riesgo (habitualmente pequefia en paises desa-
rrollados, en torno a un 4-6 %).

« Siinviertes en un indice bursatil, sufres el riesgo de mercado’ y obtendras
la rentabilidad de mercado (la del indice bursatil). En el largo plazo esta
rentabilidad de mercado sera mayor que la rentabilidad libre de riesgo (la
de los bonos). En otras palabras, obtendras una prima de riesgo. La renta-
bilidad historica a largo plazo de la bolsa, en paises desarrollados, ha es-
tado en torno al 10%.

« Siinviertes en una accion concreta, sufres el riesgo de mercado y el riesgo
especifico® de esa accién y obtendras la rentabilidad de la accién. Esta
puede ser mayor o menor que la del mercado en funcion de su riesgo me-
dido por la beta.

Esta es en esencia la teoria y la férmula del CAPM. Veamos ahora cémo calcu-
lar la rentabilidad esperada de una accién concreta.

" También llamado riesgo sistematico o riesgo no diversificable.

& También llamado riesgo no sistematico o diversificable. Este riesgo no sistematico se pue-

de eliminar si invertimos en una cartera formada por muchas acciones, es decir, si diversi-
ficamos la inversion; por eso se llama diversificable. En mi experiencia docente he visto
que algun lector tiene dificultades en recordar cual es el diversificable y el no diversificable.
Quiza mejor usar estos términos: riesgo de mercado (el de la bolsa en su conjunto) y ries-
go especifico de una accion.
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Uso del CAPM

Seguimos estos pasos para calcular la rentabilidad esperada de una accion
concreta.

1. Calcular la prima de riesgo esperada del mercado E(R,) — R:. ¢ Qué ren-

tabilidad esperamos para el mercado en los proximos afios? Nadie lo
sabe. De hecho, no se puede calcular pues es una «rentabilidad espera-
da» y cada uno tiene sus propias expectativas. Pero como algun nimero
hay que dar, usamos la rentabilidad pasada como mejor estimador de la
rentabilidad futura. Calculamos la rentabilidad anual de la bolsa durante
los ultimos diez afios, o mejor durante un ciclo bursatil entero (con subida
y bajada). Si haces este ejercicio obtendras un nimero en torno al 10 %.
Pero esto solo en mercados desarrollados; en mercados emergentes la
rentabilidad histérica suele ser mucho mas alta porque también es mas
alto el riesgo. A este 10% le restamos la rentabilidad del bono de estado
en el momento actual y ya tenemos la prima de riesgo esperada para el
mercado. Segun el CAPM esta prima de riesgo esperada deberia ser la
misma para todos los inversores del mundo (j!).
Cada afo el Prof. Pablo Fernandez hace una encuesta preguntando por la prima
de riesgo que usan 6.000 profesionales y profesores de finanzas en EE.UU.,
Europa y resto del mundo®. Los resultados muestran una gran dispersion. Por
ejemplo, para el caso de EE.UU., la prima de riesgo usada por los profesionales
variaentre el 2% y el 14 %.

2. Calcular la beta esperada de la accion. ¢ Qué volatilidad tendra la accion
en el futuro, comparada con el mercado? De nuevo, nadie lo sabe. Otra
vez tenemos que apoyarnos en el pasado y asumir que la beta histérica o
pasada sera similar a la beta de la accion en el futuro o beta esperada.
Para calcularla usamos datos mensuales de los ultimos cinco o diez afios
y hacemos una regresion entre la prima de riesgo de mercado (R, — R;) y
la prima de riesgo de la accion (Rs — R;). También se puede usar la beta
gue proporcionan Reuters o Bloombergs u otras publicaciones.

3. Calcular la rentabilidad esperada de la accion. Multiplicamos la prima de
riesgo de mercado (R,, — R;) por la beta de la accién (b) y afiadimos la
rentabilidad libre de riesgo (R;). El resultado sera la rentabilidad esperada
de la accién E(Ry).

Ejemplo. Calculo de la rentabilidad esperada de la accién XYZ. Primero conse-
guimos los datos de los ultimos 60 meses, provenientes de bases de datos dis-
ponibles. Hacemos la regresion y obtenemos la beta, por ejemplo, 1,2. Suponga-
mos que la rentabilidad libre de riesgo hoy es 4 % y que esperamos una
rentabilidad esperada del mercado del 9 %. «Nuestra» prima de riesgo esperada
para el mercado es, pues, del 5%. Segun el CAPM, la rentabilidad que deberia-
mos esperar para la accion es: E(Rs) = 4% + 1,2 (9% — 4%) = 10%.

° Fernandez, Aguirreamalloa and Corres. «US Market Risk Premium used in 2011 by Pro-

fessors, Analysts and Companies: a survey with 5.731 answers». IESE Business School
Working Paper. Electronic copy available at: http://ssrn.com/abstract=1805852.
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Problemas con el CAPM

El CAPM es un modelo sencillo, l6gico y atractivo (¢, qué vamos a decir de un
premio Nobel?). Pero su uso para calcular el coste de capital por parte de los
profesionales de las finanzas tiene serios problemas (o mas bien errores). He
aqui las razones.

El modelo CAPM parte de la hip6tesis de que todos los inversores tienen las
mismas expectativas acerca de la rentabilidad y riesgo de cada acciéon y del
mercado en su conjunto. Ello implica que tienen la misma informacién, mismos
conocimientos, aversion al riesgo, etc.

En mi modesta opinién, es una hip6tesis muy fuerte y dificil de creer. Es obvio
que no todos los inversores tienen la misma aversion al riesgo ni la misma infor-
macion, etc. Sitodo el mundo pensara que el indice S&P500 iba a subir un 20 %,
nadie venderia. De hecho, la mayoria de la negociacion bursatil (trading) se pro-
duce porque los inversores tienen expectativas e intereses diferentes.

El CAPM se elabor6 en el contexto de la gestion de carteras, en la que el inver-
sor compra muchas acciones diferentes dentro de una cartera diversificada. En
este caso, el riesgo especifico de una accién concreta desaparece, debido a la
diversificacion. Por ejemplo, si Telefénica baja, puede ser que Vodafone suba. Y
si todas las telecoms bajan, quiza los bancos suban. Esta es la razén esencial
para la diversificacion. Pero esta diversificacion no se aplica cuando compro una
empresa, porque en ese caso no hay diversificacion alguna. De hecho, si mi
Unica inversion es Telefonica, yo puedo pedir (por poner un nimero) una renta-
bilidad exigida Ke del 12%. Pero si invierto en Telefénica y ademas en otras
acciones, podria pedir menos (digamos un 10 %), puesto que parte del riesgo de
Telefonica (el riesgo especifico) desaparece con la diversificacion™.

La aplicacion practica del CAPM requiere datos de mercado y, por tanto, no se
puede usar para compafiias no cotizadas, que representan el 99,5% de las
empresas del mundo.

Al usar el CAPM, los practitioners (profesionales de las finanzas) confunden y
mezclan tres conceptos que parecen similares pero no lo son':

* Rentabilidad pasada o histérica de la accién. Esto es un dato facil de calcu-
lar a partir de los precios del pasado.

* Rentabilidad esperada. Esta es la rentabilidad que «nosotros» esperamos.
Nuestras expectativas pueden estar bien fundadas o no. Si una accién tuvo

10 Debo esta idea al Prof. Aguirreamalloa, a quien doy las gracias. Es una idea sencilla y
bastante obvia, y sin embargo no la habia oido antes ni visto en ningun libro de finanzas ni
en articulos académicos.

' He tomado esta idea del Prof. Pablo Fernandez, probablemente el primero en clarificar
este punto. Véase el articulo: «Market Risk Premium Used in 56 Countries in 2011: A Sur-
vey with 6,014 Answers». IESE Business School Working Paper No. 920. http://papers.
ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1947301.
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una rentabilidad muy estable en el pasado, podemos asumir que seguira
asi en el futuro. Pero si la rentabilidad fue muy volatil, la rentabilidad pasa-
da no sera un buen estimador de la rentabilidad futura. Ademas, si una
accion tuvo en el pasado una rentabilidad anormal (p. €j., 25 %), no pode-
mos asumir que esa vaya a ser la rentabilidad en el futuro, ya que no es
sostenible. El CAPM pretende calcular esta rentabilidad esperada.

* Rentabilidad exigida, que es la que exigen los inversores a la hora de com-
prar una accion.

De hecho, los financieros asumen que la rentabilidad exigida es la misma que la
rentabilidad esperada (lo que no es cierto) y que esta coincide con la rentabili-
dad pasada (lo que tampoco es cierto).

Las betas obtenidas en la regresion son extremadamente inestables. La beta
«pasada» no es un buen estimador de la beta futura. Para colmo, la beta obte-
nida es muy diferente si usamos datos diarios, mensuales o anuales (porque
también es distinto el perfil de riesgo de un inversor que invierte diaria, mensual
o anualmente). Como consecuencia, la beta no es una buena herramienta para
estimar la rentabilidad esperada de una accion.

De hecho, la beta explica una parte relativamente pequefa de la rentabilidad de
la accion. Eso se ve en el nivel bajo de R? que habitualmente se obtiene en la
regresion. Ademas, en muchos casos, la beta es «estadisticamente no diferente
de 1». Esto significa que, desde el punto de vista estadistico, podriamos ahorrar-
nos todos los célculos y asumir directamente que la beta es 1.

De hecho, la rentabilidad pasada de una accion es mucho mas estable que la
beta, y por tanto mejor estimador de la rentabilidad futura; segun esto, no nece-
sitamos la beta.

La aplicacion practica del CAPM se basa en datos de rentabilidad historica del
mercado y de la accion. Ambos pueden no ser buenos indicadores («estimado-
res») de la rentabilidad futura.

La aplicacién practica del CAPM se basa en los precios de mercado, que refle-
jan de hecho muchos otros factores distintos del comportamiento de la compa-
fifa. Ademas, los precios y rentabilidades pasados pueden ser muy volatiles,
mientras que la rentabilidad exigida no suele serlo. De nuevo, una cosa es la
rentabilidad obtenida por el accionista en la bolsa; otra, la rentabilidad exigida, y
otra, el coste de capital.

El nimero de ejemplos de lo anterior es infinito. Una accion puede tener una
rentabilidad negativa en bolsa durante tres afios seguidos y eso no quiere decir
que la rentabilidad exigida por el accionista sea negativa. Una empresa puede
ser muy rentable y con perspectivas positivas, pero si el mercado es bajista, el
precio de la accion bajara.

El uso practico que los financieros hacen del CAPM tiene sentido solo en el
caso de grandes compafiias que hayan demostrado tener un comportamiento
estable de la accion. Pero esto se aplica a muy pocos casos. Ademas, si la
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rentabilidad de la accion es estable, es mas facil estimar la rentabilidad futura
directamente sin usar la beta.

Muchos financieros creen que el coste de capital puede ser calculado facilmen-
te usando la metodologia anterior, y toman el resultado con un hecho indiscuti-
ble. No estoy de acuerdo. La rentabilidad bursatil puede darte una idea de cuan-
to podria ser el coste de capital, pero nunca te dara «el coste de capital» como
si este fuera un numero fijo y exacto. Como se ha dicho antes, la rentabilidad
exigida por el inversor cambia frecuentemente en funcion del comportamiento y
perspectivas de la empresa (factor objetivo) y también de otros factores subjeti-
vos que no pueden ser calculados.

Para acabar, una ultima clarificacién antes de pasar a la seccion siguiente. Es
importante diferenciar estos dos conceptos:

» Rentabilidad que la compafiia obtiene para su accionista. Se puede medir
con el ROE o con la TIR de los cash flows del accionista. Esto es respon-
sabilidad exclusiva de la companiia. Pero no es la rentabilidad que los ac-
cionistas habran obtenido si la compafiia cotiza en bolsa.

* Rentabilidad obtenida por el accionista en la bolsa, como consecuencia de
los dividendos recibidos y de los cambios en el precio de la accion. Esta es
una variable que la compafiia no controla ya que hay muchos factores que
afectan al precio de la accién en bolsa, distintos del comportamiento de la
compaiiia.

9. Coste ponderado del capital. WACC

Un concepto muy usado por los financieros es el WACC o weighted average
cost of capital, en espaiiol coste ponderado de los recursos'. EIl WACC preten-
de dar una medida del coste de los recursos (deuda y fondos propios) que la
compafia emplea. La férmula es:

WACC =Kd x (1 —t) x Wd + Ke x We
Donde:

* Ky x (1 —t) es el coste de la deuda después de impuestos y Ke es el coste
del equity.

* Wyy W, son el peso de la deuda y del equity, en porcentaje sobre el activo
neto (o sobre la suma de deuda + equity, que es lo mismo).

Parece una idea sencilla y practica para calcular el coste de nuestra financiacion.
Sin embargo, su aplicacién practica no es nada facil. El coste de la deuda puede
cambiar de un afio para otro, y ciertamente cambia la proporcion de deuda/equity.

2 El acrénimo cominmente utilizado también en espafiol es WACC. No se suele utilizar el
término en castellano. Capital en este contexto se refiere a deuda + recursos propios.
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A esto afiadase que el Ke es una estimacion. Ademas, hay que utilizar el valor de
mercado de deuda y equity cada afio, lo que hace el calculo ain mas complicado.
La mayoria de los financieros hacen el calculo de Wd y We con el valor contable,
pero esto no es correcto. En nuestro ejemplo del Anexo 9.1 se muestra el calculo
del WACC para el afio 1 en las lineas 49-51. Por sencillez utilizamos valor contable.

Si el WACC es una estimacion del coste de los recursos, entonces la rentabili-
dad del activo neto (RONA después de impuestos) deberia ser mayor que el
WACC. En otras palabras, el activo neto deberia proporcionar una rentabilidad
superior al coste de su financiacién medido por el WACC.

Al hablar de valoracion de empresas veremos que el WACC se usa para descon-
tar el FCF (1 — t) y asi obtener el valor de mercado de los activos. Al valor de
mercado de los activos le quitas la deuda y te queda el valor de mercado del
capital o Equity.

El Prof. Pablo Fernandez' ha sefialado claramente los errores tipicos de inter-
pretacion y de uso del WACC:

* EI WACC no es un «coste», pues es la suma de un coste (el coste de la
deuda Kd) y de una rentabilidad exigida (Ke) que no es exactamente un
coste (no va a la cuenta de PyG). Solo por aproximacién hablamos de la
rentabilidad requerida Ke como un coste.

* «EI' WACC es unicamente aquella tasa a la que hay que descontar los FCF
para obtener la misma valoracion que obtenemos si descontamos el cash
flow del accionista a la rentabilidad requerida Ke».

10. Criterios para decidir: deuda o capital

Supongamos que necesitas financiacion a largo plazo. ¢ Qué escoger?, ¢ deuda
o capital? Este es un tema tipico en muchos libros de texto. Como primera con-
sideracion, debo decir que solamente una pequefia proporcién de compafias
afronta este dilema. La mayoria de las empresas no puede vender acciones en
bolsa, ya que no cotizan. Y entre las cotizadas, raramente hacen ampliaciones
de capital. Pienso que la mayoria de las compafiias acuden a la deuda y solo
hacen ampliacion de capital cuando no tienen mas remedio.

En cualquier caso, si afrontas el dilema, estos son los criterios «clasicos» para
tomar la decision. Se conocen con el acronimo FRICCTO, que corresponde a
los siguientes criterios.

Flexibility (Flexibilidad). Escoge la fuente de financiacion que te dé mas flexibili-
dad en el futuro, tipicamente los fondos propios. Por ejemplo, si tomas prestado
ahora no podras hacerlo en el futuro, porque ya tendras demasiada deuda.

1

3 «WACC: definition, misconceptions and errors». IESE Working Paper. Jun.2010. http://
papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1620871
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Risk (riesgo). Escoge la fuente de financiacion que aporte menos riesgo, tipica-
mente los fondos propios. Por ejemplo, si aflades deuda, tendras que pagar
gastos financieros, y esto hara que tu beneficio neto sea mas volatil (mas riesgo).

Income (beneficio). Escoge la fuente de financiacién que aumente mas el bene-
ficio por accion (o el ROE) para tus accionistas, tipicamente la deuda. Como
hemos visto anteriormente, la deuda habitualmente incrementa la rentabilidad
del accionista (si el coste de la deuda es inferior a la rentabilidad del activo neto).

Cost (coste). Escoge la fuente de financiacion mas barata, tipicamente la deuda.
Como hemos visto antes, a la larga, el coste de la deuda es habitualmente infe-
rior al de los fondos propios. Pero hay muchos paises en que esto no es asi.

Control. Escoge la fuente de financiacién que te dé mayor control sobre la com-
pafiia, tipicamente deuda. Si vendes nuevas acciones tendras mas accionistas
y perderas parte del control (aunque esta pérdida de control puede ser irrelevan-
te en muchos casos... puede no serlo en otros). Este suele ser un criterio extre-
madamente importante en empresas pequefas.

Timing. Escoge la fuente de financiacion que te dé las mejores condiciones
cuando la necesites. Por ejemplo, a veces el mercado esta avido por nuevas
acciones, y esta dispuesto a pagarte mucho por cada accion. Aprovéchate de
ello. Cuando la bolsa va mal, no es un buen momento para vender acciones. Lo
mismo se aplica al mercado de deuda.

En realidad lo que suele ocurrir es que si el mercado de deuda esta duro, méas
duro aun estara el mercado para capital nuevo.

Others (otros). Otras consideraciones que puedan llevarte a escoger deuda o
fondos propios.

A la hora de decidir entre deuda o capital, muchos libros hacen referencia a la
llamada estructura optima de capital. El razonamiento es el siguiente. Se asume
gue la deuda es mas barata que el capital (Kd < Ke). Por tanto, si hay poca
deuda el WACC sera alto; con mas deuda el WACC bajara; pero si la deuda
aumenta mas de la cuenta, llegara un momento en que tanto Kd como Ke suban
y también el WACC. En teoria habria una combinacion 6ptima de deuda y capi-
tal que nos daria el coste minimo de los recursos. El papel del director financie-
ro seria encontrar esta estructura optima de capital.

La realidad, en mi opinién, es algo mas compleja. La estructura 6ptima de capi-
tal se basa en la hipétesis de que existen en el mercado unos Kd y Ke mas o
menos estables. La realidad es que ambos cambian frecuentemente de acuerdo
con las condiciones del mercado, y pueden llegar a cambiar mucho. Como con-
secuencia, el punto de equilibro también cambia: lo que hoy es una estructura
optima de capital, mafiana es percibido como un exceso de deuda o de capital.

Lo que ocurre en la realidad es que las empresas buscan la financiacién que
necesitan y cuando la necesitan. El resultado es que optan por aquella financia-
cion mas disponible y barata, y esto suele ser casi siempre (o0 siempre) deuda.
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Raramente una compainiia pedira financiacion (deuda o capital) buscando la lla-
mada estructura 6ptima de capital.

En resumen:

El papel del director financiero es proveer la financiacion necesaria, cuando
se necesita y al menor coste posible, habitualmente deuda. Pero debe ser
prudente para no sobrecargar la empresa con una deuda que no pueda
pagar en un afio malo.

La decisién sobre deuda o capital se toma usando los criterios del FRICTO.

Resumen

1.

El coste de la deuda (Kd) es la TIR de los flujos de caja producidos por la
deuda (el principal que recibimos, las comisiones e intereses que paga-
mos y la devolucion del principal).

. El tipo de interés que carga el banco tiene estos componentes:

» Tasa libre de riesgo (Rf) o risk free rate: es el coste de la financiacion
para el banco. Para tipo de interés variable, el euribor o el interbancario.
Para tipo de interés fijo, es la rentabilidad del bono del gobierno con el
mismo vencimiento que nuestro préstamo.

» Spread o prima de riesgo, basada en la tasa histérica de impago segun
el tipo de préstamo que pidamos, y también en la calidad crediticia (ries-
go) del prestatario.

* Margen o beneficio para el banco.

. La rentabilidad para el accionista (medida por el ROE) proviene de dos

fuentes:
* Rentabilidad del activo neto, medida por el RONA (EBIT/Activo neto).

* Proporcién y coste de la financiacion utilizada por la compafiia, D/E
(RONA — Kd).

 La férmula del ROE es: ROE = RONA + D/E (RONA — Kd).
Se asume que el coste de los recursos propios es mayor que el coste de la

deuda porque los accionistas asumen mas riesgo. Pero puede no ser asi en
paises con tipos de interés altos (como en las economias en desarrollo).

Efectos de la deuda:

* La deuda incrementa el ROE solo si la rentabilidad del activo neto es
mayor que el coste de la deuda. Si RONA > Kd = EBIT/activo neto >
> Kd, = ROE aumenta.

» La deuda incrementa el riesgo o volatilidad del ROE. Si la deuda aumen-
ta mucho, los accionistas exigiran una mayor rentabilidad (Ke aumenta-
ria) y la compania podria perder valor a causa del exceso de deuda.
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6.

10.

11.

12.

13.

14,

¢ Cuanta deuda debo tener? Aquella que puedo pagar (intereses y prin-
cipal) en afios malos. Yo recomiendo tener algo de deuda, porque la
deuda aumenta el ROE y pone presion sobre la organizacion. Pero ase-
gurate de que puedes pagar los intereses incluso en uno o varios afios
malos. No pongas en riesgo la supervivencia de la compafiia.

. ¢, Cuando pedir deuda? Pide deuda cuando la necesites, pero antes de

necesitarla desesperadamente. La necesitaras cuando tu inversiéon en
activo neto (NOF + AF) sea mayor que el beneficio de la compafiia. Toma
deuda cuando los bancos estén dispuestos a dartela.

. (A qué plazo? El plazo debe ser tan largo como necesites para devolver

el préstamo, incluso en afios malos. Recomiendo tener un fondo de ma-
niobra (FM) fuerte que provea de una financiacion solida y permanente a
la compaiia.

. ¢ Tipo variable o fijo? Si no quieres ningun tipo de incertidumbre sobre los

gastos financieros a pagar, escoge un tipo fijo. Pero si introduces un
coste fijo en tu cuenta de resultados, introduces mas riesgo. Frecuente-
mente solo te ofrecerdn una alternativa, tipo variable, y por tanto no hay
decision a tomar. Generalmente tienes menos riesgo con tipo variable.

Pedir prestado en moneda extranjera tiene sentido solo si parte de tus
ingresos o ventas vienen en esa moneda; si no, no.

La mayoria de la financiacién con deuda es bancaria, o prestada por los
bancos. Las compafiias muy grandes cotizadas en bolsa pueden vender
bonos o pagarés de empresa en los mercados de capitales a inversores
institucionales o privados y conseguir deuda no bancaria.

Para conceder el préstamo el banco normalmente mira:

* Quién lo pide: caracter y personalidad de la persona y empresa que
pide. Historial de pagos. Cuenta de PyG y balances recientes.

» Para qué la pide: con ello el banco puede ver el perfil de riesgo del
préstamo.

» Capacidad de repago. Para ello mirara la prevision de PyG y balances
futuros.

» Garantias, para recuperar pérdidas en caso de impago.

El coste del capital (cost of equity o Ke) es lo que el accionista exige a la
compafiia para estar contento y mantener sus acciones en vez de ven-
derlas o mantener al equipo directivo y no cambiarlo.

Lo que el accionista exige no tiene por qué ser necesariamente una ren-
tabilidad financiera en forma de dividendos o plusvalias. Puede estar
mas interesado en el prestigio, poder, impacto en la comunidad, etc. El
gestor debera conocer bien qué es lo que exige su accionista y procurar
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15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.
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darle lo que exige y no otra cosa. Debera también cuantificar el impac-
to dinerario de esas exigencias del accionista.

En sentido estricto, el coste de capital no es un coste que aparece en la
cuenta de PyG, como todos los costes. El coste del capital que la empre-
sa esté utilizando hasta ahora puede llegar a ser muy pequefio o casi
nulo. Pero el coste de nuevo capital si sera alto, ya que el accionista
corre mas riesgo que el prestamista.

Frecuentemente la propia empresa fija su coste de capital como objetivo
de rentabilidad que pretende conseguir para el accionista. Lo usa la em-
presa para decidir sus inversiones.

La acepcidon mas comun en la literatura y en la practica financiera es
considerar el coste de capital como rentabilidad que los accionistas exi-
gen a la empresa. Se asume que es mayor que el coste de la deuda.
Tiene dos componentes: tasa libre de riesgo y prima de riesgo. Puede
variar mucho en el tiempo, y con rapidez, de acuerdo con las expectati-
vas de los mercados. Se usa para valoracion de empresas.

Para el caso de empresas cotizadas, conviene distinguir entre la rentabi-
lidad que la empresa proporciona al accionista, cuya mejor medida es el
ROE, y la rentabilidad que el accionista realmente obtiene. Esta depende
de los dividendos (variable que la compafiia controla) y de la cotizacion
en bola (variable que la compafia no controla).

En el caso de empresas cotizadas, la literatura y la practica financiera
asumen que la rentabilidad exigida por el accionista se puede calcular
usando el modelo CAPM. La rentabilidad exigida de una accion es fun-
cion de la tasa libre de riesgo (Rf), de la rentabilidad esperada del mer-
cado bursatil (Rm) y de la volatilidad o riesgo de la accion comparada
con el mercado, medida por la beta (). En mi opinién, la rentabilidad
exigida no se puede calcular, pues las expectativas del inversor son dis-
tintas para cada persona y cambian con frecuencia.

Un concepto muy usado por los financieros es el WACC o weighted
average cost of capital, en espafol coste ponderado de los recursos. El
WACC pretende dar una medida del coste de los recursos (deuda y
fondos propios) que la compaiia emplea. La férmula es: WACC = Kd x
x (1 —1t) x Wd + Ke x We.

Propiamente dicho, el WACC no es un coste pues incluye el coste de la
deuda (Kd) y una rentabilidad exigida del capital (Ke), que no es propia-
mente un coste.

Los criterios para decidir entre deuda o capital se conocen con el acroéni-
mo FRICCTO (Flexibility, Risk, Income, Cost, Control, Timing, Others).
Habitualmente, el criterio control desempefia un papel muy importante y
explica por qué las compafiias raramente amplian capital. De hecho, solo
lo hacen cuando no tienen més alternativa.
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Preguntas de autoevaluacion'

Escoge Si o No. Una respuesta correcta otorga +1 punto; una respuesta inco-
rrecta otorga —1. La no respuesta otorga 0 puntos. Las respuestas correctas se
recogen al final del libro. Si obtienes una puntuacion inferior a 20, te recomiendo
gue vuelvas a repasar los conceptos.

9.1.

9.2.

9.3.
9.4.
9.5.
9.6.

9.7.

9.8.

9.9.

9.10.

9.11.

9.12.

9.13.

9.14.

9.15.

El coste de la deuda (Kd) es la TIR de los flujos de caja producidos por
la deuda. Si o no.

El coste de la deuda siempre es igual al pago de intereses dividido
entre el principal de la deuda. Si o no.

La deuda siempre incrementa el ROE. Si o no.
La deuda incrementa el ROE solo si Kd < RONA. Si o no.
El ROE proviene de dos fuentes, RONA y apalancamiento. Si o no.

Un incremento del ROE debido a la deuda siempre produce un aumen-
to del valor de la compafiia. Si o no.

Un aumento del apalancamiento disminuye el riesgo de la compaiiia.
Siono.

A la larga, el coste de los fondos propios es habitualmente inferior al
coste de la deuda. Si o no.

Una manera de medir el riesgo financiero es el ratio EBIT / gastos finan-
cieros. Si o no.

A las compafiias con un gran riesgo operativo se les permite un mayor
riesgo financiero. Si o no.

El sentido comun nos dice que deberiamos tener el apalancamiento
que nos permita pagar los intereses y principal, incluso en afios malos.
Si o no.

En la practica puedes asumir que no es necesario devolver la deuda,
porque a su vencimiento esta sera renovada por el banco; basta con
pagar los intereses. Si 0 no.

El sentido comun nos dice que hay que pedir un préstamo solo en ca-
sos de extrema necesidad, y no antes. Si o no.

Siempre tienes que financiar el activo a largo plazo con deuda a largo
plazo. Si o no.

Fija el vencimiento del préstamo de manera que puedas devolver el
principal. Si o no.

' Respuestas en la pagina 266.
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9.16

9.17.
9.18.

9.19.

9.20.

9.21.

9.22.

9.23.

9.24.

9.25.

9.26.
9.27.

9.28.

9.29.

9.30.
9.31.

9.32.
9.33.
9.34.

9.35.
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. Si quieres un préstamo a 10 afios, tendrds que pagar, al menos, el tipo
de interés de los bonos del gobierno a 10 afios. Si o no.

Puedes pedir prestado a tipo fijo o variable. Si o no.

Si pides prestado en una moneda extranjera a menor tipo de interés,
incrementards tu rentabilidad pero aumentara tu riesgo. Si o no.

Tiene sentido pedir prestado en moneda extranjera si tienes ingresos
en esa moneda. Si 0 no.

Un bono corporativo habitualmente tiene un vencimiento inferior a
18 meses. Si o no.

Los pagarés de empresa tienen un vencimiento inferior a 18 meses. Si
0 no.

Ala larga, el coste de los fondos propios (Ke) es toda aquella rentabili-
dad que exija el accionista a la compafia para ser feliz y mantener las
acciones de la compaifiia. Si o no.

El ROE histérico puede darnos una aproximacioén del coste de los fon-
dos propios, en el caso de compafiias no cotizadas. Si o no.

La Ke es muy similar en cada sector y en cada pais, porque de lo con-
trario los inversores moverian su dinero de un sector a otro o de un
pais a otro. Si 0 no.

La rentabilidad de mercado de una accion es la mejor estimacion de la
Ke de una compafiia. Si o no.

La rentabilidad de mercado y el ROE son similares. Si o no.

La rentabilidad de mercado de una accion esta basada Unicamente en
la evolucién de la companiia. Si o no.

El CAPM dice que la prima de riesgo de una accion es una funcién de
la prima de riesgo del mercado. Si o no.

La prima de riesgo se calcula habitualmente como la rentabilidad de
mercado menos la tasa libre de riesgo. Si o no.

Las acciones agresivas tienen una beta inferior a 1. Si o no.

Habitualmente la deuda da mas flexibilidad que los fondos propios. Si
0 no.

Habitualmente la deuda aporta mas riesgo que los fondos propios. Si o no.
Habitualmente la deuda es mas barata que los fondos propios. Si o no.

Es prudente pedir prestado en la moneda con tipos de interés mas ba-
jos. Si o no.

Desde un punto de vista practico, puedes asumir que rentabilidad re-
querida, histérica y esperada son la misma cosa. Si o0 no.



Capitulo 9 Decisiones sobre Financiacion: deuda vs capital

Anexo 9.1 Ejemplo de Deuda vs Capital
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RN EER RN
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31
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35|
36|
37]
38
39
40
41
2|
43
|44 ]

COMO LA DEUDA AUMENTA LA RENTABILIDAD (ROE)

F] &

H |

J

(Hipétesis en fondo gris)

Sin deuda Con deuda
Afo — (0] 1 2 3 (0] 1 2 3
EBIT (10 % del activo) 10 10 10 10 10 10
Gastos financieros (6 % de la deuda) 0 0 0 3 3 3
BAT, Beneficio antes de impuestos 10 10 10 7 7 7
Impuestos (t = 30 %) 3 21 2,1 2,1
BN, Beneficio neto 7 4,9 49 49
Activo neto (AN) 100 100 100 100 100 100 100 100
Deuda (D) 0 0 0 0 50 50 50 0
Recursos propios (RP) 100 100 100 100 50 50 50 50
ROA (EBIT/AN) 10% 10% 10% 10% 10% 10%
ROE = BN/RP afio anterior 7% 7% 7% 98% 9,8% 9,8%
CASH FLOWS DE LA DEUDA
0 1 2 3
Intereses y comisiones -0,5 -3 -3 -3
Principal 50 0 0 —50
CF de la Deuda (antes de impuestos) 49,5 -3 -3 —53
TIR de la Deuda, antes de impuestos = 6,4%

Afio —
EBIT (10% del activo)
Gastos financieros (6% de la deuda)

BAT, Beneficio antes de impuestos
Impuestos (t = 30%)

BN, Beneficio neto

Equity o Capital (E)
ROE (Benef. / Capital)
CALCULO DEL WACC

Célculo para los afios 1y 2
50

Deuda (desp. de impuestos)
Capital 50
Financiacion total 100

Sin deuda

Malo Normal Bueno
5 10 15
0 0 0
5 10 15
15 3 4,5
3,5 7 10,5
100 100 100

35% 7,0% 10,5%

50%
50%
100%

4,5%
14%

Con deuda
Malo Normal Bueno

5 10 15
3 3 3
2 7 12
0,6 2,1 3,6
1,4 4,9 8,4
50 50 50
28% 98% 16,8%

2,2%
7,0%

9,2%
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Anexo 9.2. Principales tipos de interés
de referencia

Los tipos de interés son una variable clave de la economia. Con frecuencia no
tenemos claro cuales son, como se originan y quién decide sobre ellos. He aqui
un intento de explicacion®®.

El tipo de interés es el coste del dinero que, como siempre, depende de la ofer-
ta y la demanda. Veamos «quién» es la oferta y quién la demanda. Distinguimos
entre tipos a corto y a largo plazo.

Tipos de interés a corto

Tipos de interés a corto (short term rates) son aquellos con vencimientos entre
un dia y 18 meses. El nivel de los tipos a corto lo marca primariamente el Ban-
co Central (BC) de cada pais (Banco Central Europeo, Reserva Federal en
EE.UU., etc.).

El principal proveedor de dinero a corto plazo es el BC que presta dinero a los
bancos, casi cada semana, con vencimientos a menos de tres meses (habitual-
mente). Si hay peligro de inflacion, el BC prestara menos dinero y por tanto el
coste del dinero (tipo de interés) aumentara (politica monetaria restrictiva)®®. Si
hay recesion econémica, el BC prestara mas dinero para relanzar la economia
y los tipos bajaran. El tipo de interés resultante se llama tipo de interés oficial
(official rate). En Europa, y para el euro, se ha movido entre el 1% y el 4,5%
durante la década 2000-2012. En EE.UU. entre el 0,25 % (desde diciembre
2008) y el 6,5% (mayo 2000).

Los bancos se prestan entre ellos cada dia en el mercado interbancario. Los
vencimientos van de uno a 365 dias (la mayoria es a un dia). El tipo de interés
resultante es el euribor a 1 dia, 1 mes, 3 meses, etc. En EE.UU. se llaman fede-
ral funds. Habitualmente el euribor es casi igual al tipo de interés oficial, salvo
en tiempos de extrema turbulencia como ha ocurrido en 2008 y 2010. Si pides
una linea de crédito o un préstamo a tipo de interés variable, el banco te cobra-
ra como minimo el euribor, pues este es el coste de la financiacion para el ban-
co. Si viene la inflacién, el euribor subira y tendras que pagar mas.

Tipos de interés a largo

Tipos de interés a largo (long term rates) son aquellos que tienen vencimientos
entre 2 y 30 afos. El tipo de interés de referencia para cada vencimiento lo mar-
can los mercados de deuda publica.

% Para mas informacion, véanse las notas IESE FN-489-E Mercado Monetario e IESE FN-
490-E Mercados de Deuda, en www.iese.edu

6 Se asume que la inflacion se produce por un exceso de dinero en el sistema: si hay mu-
chos billetes, estos pierden su valor.
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La mayoria de los gobiernos piden prestado mucho dinero cada afio'’. Lo hacen
emitiendo, casi cada mes, bonos del estado a largo plazo (treasury bonds TB) y
letras a corto plazo (treasury bills) en el mercado primario o mercado de emision
(primary market). El vencimiento de los bonos va de 3 a 30 afios'®. Los compra-
dores de los bonos (prestamistas) son habitualmente inversores institucionales
como bancos, fondos de inversion o de pensiones, etc. Si un gobierno tiene
déficit publico creciente, cada vez tendra que pedir prestado mas y mas, y como
consecuencia el tipo de interés cada vez sera mas alto (pura oferta y demanda).

En el mercado secundario (secondary market) de deuda publica los inversores
institucionales compran y venden bonos para sus propias carteras o para sus
clientes™. Los inversores institucionales son habitualmente bancos, fondos de
inversiéon y de pensiones y bancos centrales. Esta negociacion diaria de miles
de millones de euros en deuda nos proporciona cada dia el tipo de interés de
referencia para cada vencimiento y cada pais®. Si los ponemos en un gréfico
obtenemos la curva de tipos (yield curve). Por ejemplo, hoy podemos ver el tipo
de interés del bono espafiol con vencimientos a 2, 3, 4..., 30 afos; y también
para ltalia, Francia, etc.

La famosa tasa libre de riesgo (risk free rate) es precisamente el tipo de interés
de los bonos del estado de tu pais y en moneda local, que se fija en el mercado
secundario. Hay bonos del estado, y por tanto tasa libre de riesgo, para cada
vencimiento entre 2 y 30 afios. Las referencias mas tipicas son el bono a 2, 5
y 10 afios (27B, 5TBy 10TB). Si el banco te da un préstamo a 10 afios a tipo
fijo, lo minimo que te cobrara sera el tipo del bono a 10 afios. La razon es que
el banco puede prestar al gobierno y, con menos riesgo, a esa tasa. Otra razén
es que ese sera el coste minimo de la financiacién del banco a 10 afios.

El interés a largo plazo que cualquier empresa paga depende del tipo de interés
a largo de los bonos de su gobierno. Este a su vez depende del déficit del gobier-
no. Por eso, para bajar los tipos de interés a largo, para todo el pais, no hay méas
remedio que bajar el déficit publico.

" Para hacernos una idea: los cinco mayores gobiernos de la Union Europea (Alemania,
Francia, Italia, Reino Unido y Espafia) tenian una deuda viva de unos 7.000 millardos (mi-
les de millones) en 2011, equivalente al 75 % de su PIB. Emitian deuda (pedian prestado)
de unos 1.500 millardos al afo.

18 Los paises menos desarrollados no pueden habitualmente emitir deuda a un plazo tan
largo. El mercado no lo acepta (no les prestan) y tienen que emitir a 3 afios (y en algunos
casos incluso menos).

9 En el mercado primario o de emision, el dinero va del prestamista (inversor institucional) al
gobierno. En el mercado secundario, el dinero va del comprador del bono al vendedor.
Obviamente ningun dinero nuevo llega al gobierno procedente del mercado secundario.

2 En tiempos de turbulencia financiera (como la de los afios 2008 a 2011) es frecuente oir
expresiones del tipo: «los mercados castigan a Italia», a Espafia o cualquier otro pais. Esta
expresion, «los mercados» se refiere principalmente a los mercados de deuda (a veces
también a los mercados bursatiles). Sus protagonistas son los inversores institucionales
gue hemos mencionado.
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En el caso del euro, el risk free por antonomasia es el tipo de los bonos alema-
nes (German TBund). Otros gobiernos con mas riesgo percibido (Espana, Italia,
etc.) tendran que pagar una prima de riesgo por encima del bono aleman. La
prima de riesgo (risk premium) se expresa en puntos basicos (basic points en
inglés y en el argot de mercado «pipos»). 100 puntos basicos = 1%; por ejem-
plo, un 5,32% = 532 pb.

Los tipos de interés cambian cada dia, segun sean la oferta y la demanda. Si
las perspectivas respecto al gobierno espafiol son buenas (debido a un menor
déficit esperado, mayor crecimiento econémico, menor inflacion, etc.) la de-
manda de bonos aumentara y el tipo de interés bajara. Lo contrario sucede si
las perspectivas son malas. En el mercado de deuda los datos son importantes,
pero las percepciones y expectativas lo son mas: los mercados siempre des-
cuentan expectativas. Al igual que en cualquier otro mercado, en el mercado de
deuda puede haber situaciones de estabilidad (poco movimiento en las tasas)
y de alta volatilidad; también puede haber situaciones de panico, euforia, etc.

En la Tabla 9.1 presentamos datos de tipos de interés en EE.UU., Alemania y
Espafia para el bono del gobierno a 10 y 2 afios, en el mercado secundario,
durante los periodos 1993-1999 y 2000-2011.

Tabla 9.1. Porcentajes de tipos de interés.

Bono Gob. a 10 afios Bono Gob. a 2 afios Spread de 10 a 2 afios

2000-11 EE.UU. Alemania Espafia EE.UU. Alemania Espafia EE.UU. Alemania Espafia

Maximo 6,7 55 6,1 6,7 5,2 53 2,8 2,2 2,7
Minimo 1,9 1,9 3,1 0,2 0,5 1,4 -05 0 0,1
Promedio 4,2 3,9 4,4 2,8 2,9 3,2 1,4 11 1,2
1993-99

Maximo 7,9 7,6 12,3 7,7 6,5 12,7 2,2 2,7 1,9
Minimo 4,4 3,6 3,9 3,8 2,7 2,7 0 0,4 -1
Promedio 6,2 58 8 5,5 4,5 7 0,6 1,4 0,9

* Alemania, Estados Unidos y Japdén han sido, dentro de las economias de-
sarrolladas, las que han tenido tipos de interés mas estables y bajos.

* Enla década de los ochenta los tipos de interés fueron muy altos, debido a
la alta inflacién imperante. En los noventa los tipos bajan debido a un ma-
yor control de la inflacion. En el caso de Espafia se observa que los tipos
siguen siendo altos durante los noventa, debido a mayores dificultades en
combatir la inflacion y el déficit publico.

* Enla década 2000-2011 los tipos confluyen y son muy similares en Europa
y EE.UU. El promedio para los tipos a 10 afios esta en torno al 4 % con
maximo de 7% y minimo de 2 %.
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* En promedio, el tipo a 2 afios es inferior al tipo a 10 afos; el diferencial
ronda los 140-110 puntos basicos (curva de tipos normal). Pero ha habido
periodos en que este diferencial se ha reducido a cero (curva plana) o se
ha incrementado hasta un maximo de 250 pb (sharp curve o curva escar-
pada). Este diferencial indica la pendiente de la curva de tipos.

* En el caso de economias emergentes o con alto potencial de crecimiento los
tipos de interés pueden estar en torno al 15%, 10 puntos porcentuales por
encima de los tipos predominantes en economias desarrolladas y maduras.

La curva de tipos

La curva de tipos proporciona las rentabilidades de mercado predominantes
para cada vencimiento entre 1 dia y 30 afios. Consideramos dos partes de la
curva: parte corta (de 1 dia a 2 afios) y parte larga (de 3 a 30 afios).

La curva de tipos puede tomar diferentes formas, de acuerdo con el escenario
econdmico, por ejemplo:

» Crecimiento econdmico normal (alrededor del 3 %). Esperamos una curva
de tipos normal con tipos a largo més altos que los tipos a corto plazo.

« Alto crecimiento econémico (mas de 4-5%). Esperamos una curva de tipos
escarpada con tipos a largo mucho mas altos que los tipos a corto. Los ti-
pos a largo, normalmente, se incrementan por miedo a la inflacion y agudi-
zan la curva.

* Fin del ciclo econdmico, con la inflaciéon aumentando. El banco central incre-
mentara los tipos para combatir la inflacion y la curva de tipos se aplanara.

* Inicio de una recesion. Si el mercado de deuda anticipa la recesion, los ti-
pos a largo bajaran extremadamente y tendremos una curva invertida, con
tipos a largo inferiores a los tipos a corto.

* En mitad de la recesién. En mitad de la recesion, el banco central habra
bajado los tipos pronunciadamente para favorecer el crecimiento, y la curva
se aplanara de nuevo.

» Saliendo de la recesion. El banco central probablemente mantendra los ti-
pos bajos para asegurar la recuperacion econdémica. Los tipos a largo anti-
ciparan la recuperacion incrementandose un poco. El resultado, de nuevo,
es una curva normal.

Anexo 9.3. Calificacion crediticia
de Standard & Poor's

Este es un resumen de las definiciones crediticias otorgadas por Standard &
Poors (www.standardandpoors.com). «La calificacién de emisiones se basa en
las siguientes consideraciones: probabilidad de pago —capacidad e intencidon del
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emisor para cumplir con sus compromisos financieros de acuerdo con los térmi-
nos de la obligacion, naturaleza y clausulas de la obligacion—y proteccion ofre-
cida por la obligacion, en caso de quiebray.

Investment grade bonds*' (de AAA a BBB)

AAA. Calificacidbn mas alta. La capacidad del emisor para cumplir sus compro-
misos financieros relacionados con el bono es EXTREMADAMENTE FUERTE.

AA. Difiere muy poco de AAA. La capacidad del emisor para cumplir con sus
compromisos financieros es MUY FUERTE.

A. Mas susceptible a cambios en las condiciones econdmicas. Sin embargo, la
capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros relaciona-
dos con la obligacién todavia es FUERTE.

BBB. Exhibe parametros de proteccion adecuados. No obstante, condiciones
econdmicas adversas probablemente conduciran a una reduccién de la capaci-
dad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

Bonos de grado especulativo (de BB a C)

Los bonos con calificacion BB, B, CCC, CC y C se consideran como bonos que
presentan caracteristicas especulativas significativas.

BB. Presentan mucha incertidumbre o estan expuestos a condiciones financie-
ras, economicas o de negocio adversas, que podrian conducir a una insuficien-
te capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros.

B. A pesar de que el emisor todavia presenta capacidad para cumplir con sus
compromisos financieros, condiciones adversas pueden perjudicar la capacidad
del emisor de cumplir con sus compromisos financieros.

CCC. En la actualidad es vulnerable a un incumplimiento de pago y depende de
condiciones econdmicas y financieras favorables para cumplir sus compromisos
financieros. En caso de condiciones adversas, probablemente el emisor no sera
capaz de cumplir con sus compromisos financieros.

CC. Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago.

C. Fuertemente vulnerable a un incumplimiento de pago. La calificacion C puede
ser utilizada en caso de suspension de pagos por parte de la empresa, aunque
esta continue efectuando los pagos.

D. Esta en incumplimiento de pago. La categoria de calificacién D se utiliza
cuando los pagos de una obligacion no se efectian en las fechas previstas. La

2! No conozco la traduccion al castellano. En el mercado se utiliza esta expresion solo en
inglés.
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calificacién D también se usara cuando se ha solicitado la suspension de pagos,
si el pago de las obligaciones estuviera en peligro.

Las calificaciones de AA a CCC pueden ser cualificadas afiadiéndoles el signo
(+) o (—), para sefalar posiciones relativas de fortaleza o debilidad dentro de las
principales categorias de riesgo.

Como ves, la diferencia entre una calificacién y la siguiente es bastante vaga.
En la Tabla 9.2 incluimos los ratios financieros medios para cada categoria (otor-
gada por Standard & Poor’s). Comparando estos ratios con los propios de tu
compafiia puedes tener una idea del tipo de calificacion que recibirias si fueras
calificado.

Definicion de algunos ratios usados por Standard & Poor’s

En la Tabla 9.2 mostramos el promedio de ratios para cada categoria de rating
S&P, durante el periodo 2001-2003 y solo para empresas industriales de EE.UU.
El lector puede calcular los ratios para su empresa y ver qué rating alcanzaria®.

Tabla 9.2. Rating de Standard & Poor, 2001-2003

Ratios promedio para cada grado, durante 2001-2003, para deuda industrial a
largo plazo de EE.UU. (véase explicacion en el texto).

EBIT EBITDA FFO / FOCF / Total Return Total debt.

RR:IE‘(IJ{S interest  interest Total Total debt. / on / capital
9 coverage coverage debt. (%) debt. EBITDA capital (%)

® e AAA 24 25 168% 104 % 0,2 35% 6%

o2 AAl 14 17 78% 41% 11 27% 35%

Bg A 7 9 43% 25% 1,7 17% 40%
=

o= BBB| 4 6 35% 17% 24 13% 46%

S BB 2 3 20% 8% 38 10% 57%
o

B3 B 1 2 10% 3% 5,6 7% 74%
(O]

2 cce 0 1 3% ~1% 7.4 2% | 101%

EBIT interest coverage. Cobertura de intereses con EBIT. «Beneficios de las
operaciones recurrentes antes de intereses e impuestos/Intereses brutos incu-
rridos antes de restar los intereses capitalizados y los ingresos financieros».
Una definicidbn mas simple, con el mismo significado: EBIT / Gastos financieros.

EBITDA interest coverage. Cobertura de intereses con EBITDA. «Beneficios
ajustados de las operaciones recurrentes antes de intereses, impuestos, depre-
ciacion y amortizacién/Intereses brutos incurridos antes de restar los intereses

22 pDesgraciadamente no he encontrado una version mas actual. Debido a la importancia de
los ratings para la estabilidad financiera mundial, seria deseable que la metodologia utili-
zada para elaborarlos fuera totalmente transparente, publica y disponible en la web.
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capitalizados y los ingresos financieros». Una definicion mas simple, con el mis-
mo significado: EBITDA / Gastos financieros.

Funds from operations (FFO) / total debt. Cash flow neto / deuda total. «Benefi-
cio neto de las operaciones recurrentes, depreciacion y amortizacion, impuestos
diferidos sobre el beneficio y otros gastos sin desembolso de caja dividido por
deuda a largo plazo + vencimientos corrientes + pagarés de empresa y otros
préstamos a corto plazo». Una definicion mas simple, con el mismo significado:
CFO / deuda total.

Free operating cash flow / total debt. Cash flow libre / deuda total. «CFO — in-
versiones de capital — (+) aumento (disminucion) en las NOF (excluyendo cam-
bios en caja, inversiones financieras temporales y deuda a corto plazo) / deuda
a largo plazo + vencimientos actuales, pagarés de empresa y otros préstamos
a corto plazo». Una definiciébn mas simple, con el mismo significado: free cash
flow / deuda total.

Total debt. / EBITDA. Deuda total / EBITDA. «Deuda a largo plazo + vencimien-
tos corrientes, pagarés de empresa y otros préstamos a corto plazo/Beneficios
ajustados de las operaciones recurrentes antes de intereses, impuestos, depre-
ciacion y amortizacién». Definicion mas simple: Deuda total / EBITDA.

Return on capital. Retorno del capital. «<EBIT / promedio de fondos propios y
deuda entre principio y final de afio, incluyendo deuda a corto plazo, vencimien-
tos actuales, deuda a largo plazo, impuestos diferidos no recurrentes y fondos
propios (acciones normales y preferentes)». O en otras palabras, EBIT / activo
neto (recuerda que activo neto = deuda + fondos propios). Es lo que en este
texto hemos llamado también RONA (return on assets) o ROCE (return on capi-
tal employed).

Total debt. / capital. «Deuda total/capital empleado. Deuda a largo plazo + ven-
cimientos corrientes, pagarés de empresa y otros préstamos a corto plazo/
deuda a largo plazo + vencimientos corrientes, pagarés de empresa, y otros
préstamos a corto plazo + fondos propios (incluidas acciones preferentes) +
+ Intereses minoritarios». O en otras palabras, mas sencillas: Deuda / Activo
neto.

Comentario del autor: el uso de tantos ratios con el mismo significado puede
crear confusién. Mi recomendacion: utiliza los menos ratios posibles y solo
aquellos que entiendas perfectamente. Nosotros hemos utilizado los siguientes:

* Para medir la rentabilidad: margen/ventas, ROS, ROE y RONA.
» Para medir el pago de intereses: EBIT / gastos financieros.

* Para medir la devolucion del principal de la deuda: Deuda/beneficio neto
(asumimos que las inversiones son similares a la amortizacion y, por tanto,
el beneficio neto es lo que tenemos para pagar a los accionistas y a los
prestamistas).

En cualquier caso, nada te ahorrara el analisis de las cuentas de PyG, balance
y negocio. Recuerda, «un ratio es un atajo y no hay atajo sin trabajo».
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En las Tablas 9.3 y 9.4 mostramos la mediana de los ratios que asignaba
Moody’s en 20072, Los ratios cambian con el tiempo: un determinado valor
puede proporcionar un rating de AA en un afio, y el mismo ratio proporciona una
sola A en otro afo.

Tablas 9.3 y 9.4. Ratios clave de métrica financiera por rating e industria de Moody’s.
Para corporaciones globales no financieras, 2008.

EBITDA /
[1{=7¢}

Ratio / EBITDA /
Ratings [ A== A0F

EBITDA
Margin

Operating
margin

(FFO + IntExp) /
IntExp

o Aaa 15,3% 149% | 14,8% 17 15,5
o Aa 15,6% 17,0% 17,5% 13,7 15,5
8¢ A 12,5% 13.8% | 152% 8,2 9,6
GE
Baa 10,1% 12,6% | 13.9% 5.1 6.6
S Ba 9,6% 12,2% 13,4% 34 4,7
&
3 B 7.3% 85% 9,4% 15 26
()
7 | caac 2,0% 1,6% 24% 03 15
Ratio/ Debt / Debt / FFO / RCF/  CAPEX/

REVAY]

Ratings EBITDA BookCap NetDebt NetDebt DepExp

. Aaa 0,9 227% | 173% | 963% 16 5,6
2 Aa 1 32,5% 684% | 384% 14 44
2 A 17 39,1% 438% | 387% 13 5,5
5 Baa 24 44,8% 202% | 27,7% 12 7,2
S Ba 33 53,5% 218% | 20,0% 12 107
g

E B 5 70,2% 12,0% 11,7% 11 9,2
(3]

7| CaaC 6.3 92,5% 4,3% 4,6% 09 1,1

* EBITDA / Average AT: EBITDA | Average of current and previous year
assets?.

» Operating margin: Operating profit / Net revenue.
* EBITDA Margin: EBITDA / Net revenue.
* EBITDA / IntExp: EBITDA | Interest expense.

* (FFO + IntExp) / IntExp: (Funds from operations + Interest expense) / In-
terest expense.

% Moody’s Financial Metrics TM. Key Ratios by Rating and Industry for Global Non-Financial
Corporations: December 2007.

Véase en el texto la explicacion de los conceptos en castellano. Se ha preferido dejar las
siglas en inglés para que el lector se familiarice con las publicaciones oficiales.

24
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» Debt/ EBITDA: (Short-term debt + Long-term debt) /| EBITDA.

» Debt/BookCap (Debt / Book capitalization): (Short-term debt + Long-term
debt) / (Short-term debt + Long-term debt + Deferred taxes + Minority in-
terest + Book equity).

* FFO / NetDebt: Funds from Operations / (Short-term Debt + Long-term
Debt).

* RCF/ NetDebt: (FFO — Preferred dividends — Common dividends — Mino-
rity dividends) / (Short-term debt + Long-term debt).

* CAPEX / DepExp: CAPEX | Depreciation expense.

* Rev Vol (Revenue volatility): Standard deviation of trailing five years of net
revenue growth.
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CAPITULO

Valoracion
de empresas.
Un resumen

1. Algunas ideas generales sobre valoracion

El precio de un producto es lo que ha pagado por dicho producto el Gltimo que
lo ha comprado. El valor es el aprecio que tenemos a algo, aungue su precio sea
muy pequefio (p. €j., el agua tiene mucho valor pero poco precio, un objeto fa-
miliar puede tener gran valor sentimental y poco precio, etc.). Esta misma idea
se aplica a la valoracién de empresas.

El precio depende exclusivamente de la oferta y la demanda. En el caso de una
empresa, el precio depende de las ganas del vendedor por vender y del compra-
dor por comprar. Puede sonar simple, pero es clave no olvidarlo.

La valoraciéon de empresas sirve para:

* Fijar un rango de precios que sea razonable de cara a comprar/vender.
« Ir bien preparados a la negociacién de compra/venta®.

El valor de una empresa es distinto para el vendedor y para el comprador, y por
tanto, es también distinto el precio que uno y otro estan dispuestos a recibir o
pagar. Ejemplos de posibles valores de una empresa:

 Valor de mercado: el precio pagado por la empresa si se ha vendido recien-
temente.

* Valor intrinseco: el valor de la empresa «para mi» en funcion de los flujos
de caja que promete la empresa y de la rentabilidad que exijo (segun el
riesgo que percibo). Pero los flujos de caja que la empresa promete pueden
ser distintos para comprador y vendedor (por posibles sinergias, econo-
mias de escala, etc.); y también, el riesgo percibido es distinto. Por eso, la
empresa tiene un valor intrinseco para el comprador y un valor intrinseco
para el vendedor, que no tienen por qué coincidir.

 Valor potencial: si se hacen cambios que aumenten los flujos (por parte del
propietario o del comprador), la empresa puede valer mas.

! En la mayoria de transacciones de empresas, el mecanismo usado para fijar el precio de

la compraventa es una negociacion. En bolsa (salvo para casos muy especificos, como
por ejemplo salidas a bolsa) el precio queda fijado por el mercado, y el inversor podra
comprar o vender a ese precio, sin ninguna negociacion; pero la mayoria de transacciones
de empresas son transacciones privadas de empresas no cotizadas.
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Antes de hacer una valoracion, preguntate para qué quieres hacerla. No es lo
mismo valorar una empresa para sacarla a bolsa, para venderla a un competi-
dor, para fusionarla con otra, etc.

Antes de vender una empresa, procura reproducir la valoracion que de tu em-
presa hara el comprador. O en otras palabras, gasta el tiempo en enterarte de
gué rango de precios esta dispuesto a pagar el comprador.

Comprar una empresa es hacer una inversién; por tanto, para valorar empresas
seguiremos el mismo procedimiento que para valorar proyectos de inversion?.
En este capitulo intentaremos describir de forma resumida el procedimiento que
recomendamos para la valoracién de empresas o, en otras palabras, lo que hay
gue saber. Los pasos a dar son los siguientes:

« ¢ Por qué compro? Encaje estratégico y otros factores para decidir la
compra.

* ¢, Qué compro? Analisis del negocio, de la cuenta de resultados y de los
balances pasados.

» ¢ Para qué compro? O ¢ qué voy a hacer con la empresa? Prevision y ana-
lisis de cuentas de resultados y balances futuros, incluyendo los cambios
que yo haré.

* s Cuanto espero ganar y cuanto puedo pagar? Calculo de los cash flows
que produce la empresa, su valor actual para mi y la rentabilidad que ob-
tendré si pago un precio dado.

* ¢ Cuanto puedo perder? Analisis de los riesgos o lo que puede ir mal.

Mini caso sencillo de valoracion de empresa

Para facilitar la explicacion, seguiremos el ejemplo de la empresa ficticia ABC,
de la que incluimos la siguiente informacion?:

* Anexo 10.1. Estados financieros recientes.

* Anexo 10.2. Estados financieros, prevision.

* Anexo 10.3. Calculo de cash flows, valoracién, rentabilidad y riesgos.

2 El lector percibird que repetimos, aunque resumidamente, casi todos los puntos tratados

en el analisis de proyectos de inversion (Caps. 6 y 7). Pretendemos con ello dar una expli-
cacion completa y evitar que el lector tenga que volver a las paginas anteriores para recor-
dar los conceptos. De paso, sirve para reafianzar los puntos clave ya aprendidos anterior-
mente.

Los anexos estan disponibles en formato Excel en la web. Las hojas se presentan en dos
versiones: version «HACER», para que el lector pueda realizar los calculos, y version
«HECHO» para comprobar los calculos hechos (son las que aparecen en los Anexos 10.1
a 10.3). Recomendamos que, una vez leido este capitulo, el lector intente replicar los
célculos y los analisis.
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Ahora pasamos a la explicacion de la empresa ABC. Todos los datos en millo-
nes de euros. Por sencillez, utilizaremos el simbolo € para referirnos a millones
de euros.

Nos hemos planteado comprar la empresa ABC, distribuidora de productos ali-
menticios a tiendas en Alemania. Cuenta con varios almacenes en propiedad.
Sus proveedores son fabricantes lideres en alimentacién y bebidas. Ha crecido
gracias a su buen servicio (extensa red de almacenes y buen proceso logistico)
y a su generosa politica de crédito a clientes, importante factor competitivo para
las pequefias tiendas que son sus clientes. Como el resto de empresas de Ale-
mania, sufrid los efectos de la severa recesién econdmica del afio 2009. Pero
luego se ha podido recuperar rapidamente.

En 2011 la facturacion fue de 850 €, con un crecimiento promedio del 12 %
anual, en los cuatro afios anteriores, a pesar de la crisis. En su estado actual no
es facil que la empresa crezca mas alla del 3% anual. La competencia en el
sector distribucion es muy dura, debido a las grandes cadenas (Carrefour, Aldi,
Lidl...). ABC tiene un nicho en la distribucién a pequefias tiendas gourmet de
alto valor afiadido. EI margen bruto ronda el 25%. Se prevé que descienda un
punto cada afio durante 3 afios y que pueda quedar estable en un 20 % a partir
de 2015. En un escenario mas pesimista descenderia 2 puntos y en el optimista
0 puntos.

Nuestro plan es hacer inversiones que faciliten un crecimiento del 10 % durante
los proximos tres afios (2012 a 2014). En el escenario pesimista 5% y en el opti-
mista 15%. Los Opex se espera que crezcan el 2% anual en el escenario base,
4% en el pesimista 'y 0% en el optimista. No es facil hacer previsiones a partir de
2015, pero es razonable pensar que en su estado actual el negocio tendra solo
crecimiento vegetativo, similar a la inflacién esperada del 2% o incluso 0% y con
un margen del 20 %.

Su inversion en NOF representa el 30 % de ventas; porcentaje que previsible-
mente se mantendra en el futuro. Si compramos la empresa, tenemos previsto
acometer inversiones por valor de 80 € en 2012. El objetivo es aumentar ventas
y reducir los costes laborales en 15 € en 2012 hasta los 60 €. A partir de 2013 lo
mas razonable es pensar que la inversion sera igual a la amortizacion (activo fijo
constante).

ABC ha incrementado su deuda en los dos ultimos afios (2009 a 2010) debido a
las inversiones en nuevos almacenes. Se pretende no pagar dividendos y devol-
ver la deuda lo antes posible. El coste de la deuda de ABC es del 6 %. La renta-
bilidad de los bonos del Estado a diez afios (rentabilidad libre de riesgo) es del
3%. El banco le esta cobrando a ABC una prima de riesgo del 3 %.

Queremos tener una valoracién de ABC tanto para nosotros (con los cambios
que realizaremos) como para el vendedor (empresa en su estado actual sin cam-
bios). El vendedor no esta muy inclinado a vender, pero ha manifestado que
quiza lo haria por 300 €. El comprador tiene previsto invertir un capital (recursos
propios o equity) de 50 € y financiar el resto del precio de adquisicion con deuda.
La rentabilidad exigida por el accionista (Ke) es del 15 %.

No hay empresas similares a ABC en el mercado bursatil, y las comparaciones

no son faciles (esto suele pasar). Lo mas similar son los hipermercados. Algunos
datos, resumen de las principales empresas de distribucion cotizadas en bolsa a
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finales de 2011, se recogen en la Tabla 10.1. Incluimos también datos de la bolsa
alemana, representada por el indice DAX.

Tabla 10.1. Datos de las principales empresas de distribucidon cotizadas en bolsa.

Febrero de 2012 al Ma arrefo esco Ahold e DA
Precio accion 62 18 320 10 2,1 523
Méaximo 62 31 420 10 39 696
Minimo 48 15 312 8 1,8 449
Cambio precio 12 meses 17% —-32% —21% 3% —42% —22%
Multiplo EBITDA 7,1 8,2 7,6 5,9 5,0 nd
PER 13,0 12,7 9,7 11,8 7,6 10,9
Div. Yield 2,4% 6,0% 4,6% 29% 52% 3,6%
Mkt Val / Book Val 29 2,3 2,0 2,0 1,6 nd
ROE 24% 4% 17 % 15% 19% nd

2. ;Por qué compro? Encaje estratégico
y otros criterios para decidir

La compra de una empresa es un proyecto de inversion y debe decidirse en
funcién de la rentabilidad que la inversién promete y del riesgo de la inversion.
Pero antes de entrar a calcular los nimeros, hay que mirar otros criterios funda-
mentales y previos.

Encaje estratégico. Ver si el proyecto encaja con la estrategia definida para
la empresa. En concreto, el proyecto deber servir para: consolidar fortalezas de la
empresa, eliminar debilidades o cubrir riesgos. La pregunta definitiva es: ¢ esta
adquisicion me ayudara a vender mas o a ganar mas y como? Posteriormente,
tendremos que poner esto en nimeros al hacer nuestras previsiones.

Efectos del proyecto en toda la organizacion o en las principales areas fun-
cionales de la empresa: finanzas, ventas, personal, etc. Tamafo del target a
adquirir. ¢ Lo podré asimilar?

Efectos del proyecto en los stakeholders de la empresa (solo si es un proyec-
to grande): empleados, accionistas, clientes, proveedores, comunidad.

Reaccion del mercado bursatil. Si la empresa compradora cotiza, es muy
importante prever la reaccion de la bolsa. ¢ Subira o bajara el precio de nuestra
accion? Para preverlo hay que preguntarse si el nuevo proyecto disminuye el
riesgo total de la empresa o aumenta las expectativas de crecimiento de bene-
ficios. Y, muy importante, si seremos capaces de explicar al mercado el proyec-
to y que lo entienda. Porque si no lo explicamos bien, el mercado reaccionara
mal.
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Fiabilidad que me ofrecen las personas al frente de la empresa target y los
estados contables que me presentan. Si no te fias, no merece la pena seguir
adelante, pues los nimeros que te den no tendran credibilidad.

Si la respuesta a estas preguntas es afirmativa, se hacen los nimeros (TIR,
riesgos, etc.). Y una vez hechos los nimeros se vuelven a repasar estos «otros
criterios» distintos de la rentabilidad y riesgo, para asegurar que todo encaje.

3. ;Qué compro? Analizar negocio,
PyG y balances pasados

El primer paso es entender bien el negocio y sus nimeros actuales. El objetivo
es juzgar la calidad de lo que compramos; luego juzgaremos el precio a que
compramos. Para conseguir la informacion se lleva a cabo la due dilligence o
recoleccion y verificacion de todos los datos de negocio, financieros, y juridicos
(due dilligence financiera, juridica y de negocio). Analizamos los datos siguiendo
el mismo esquema que utilizabamos en finanzas operativas (Capitulos 1y 2).
De manera abreviada:

Negocio. ¢ Qué vende? ;A quién lo vende? 4 Por qué le compran? Un analisis
mas extenso consistiria en repasar todas las areas funcionales de la empresa.
Si el negocio no te gusta o no lo entiendes, no sigas adelante.

En nuestro caso, ABC es un distribuidor de productos alimenticios a tiendas pe-
qguefias. Le compran (ventajas competitivas) porque es el distribuidor de marcas
lideres, esta presente en muchos sitios donde no estan otros y porque ofrece
buenas condiciones de financiacion al cliente. Es un negocio complicado, pues
las tiendas pequefas van desapareciendo a favor de los grandes retailers (tipo
Lidl, Aldi o Carrefour) y ademas también los productos de marca van bajando
poco a poco su cuota de mercado.

Andlisis de la cuenta de pérdidas y ganancias (PyG). En resumen:

* Ventas. Ver tamanio, crecimiento y su evolucion. Emitir opinion al respecto
(positiva, negativa o neutra).

* Margen bruto y su evolucién. Opinion.
* Opex y su evolucién. Opinién.
» Otros numeros gordos, si los hubiera.

* Beneficio y rentabilidad. ; Cuanto dinero gana en euros? Compararlo con
la deuda y las inversiones necesarias. ;,Cual es el ROS, ROE y ROA Yy su
evolucion?

El objetivo del andlisis de la cuenta de resultados es contestar a estas preguntas:
¢ Gana dinero? ¢ Es rentable? Si la respuesta es negativa, no seguimos con el
analisis; salvo que queramos hacer un «turnaround» o reestructuracion completa
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de la empresa. Pero, jojo!, esto no es tan sencillo. Si la empresa funciona histé-
ricamente de un modo, no es facil cambiarla de la noche a la mafana.

El principio general es claro: no comprar una empresa cuyo negocio y/o nimeros
no entiendes o0 no te gustan, por muy alta que sea la rentabilidad que promete.

En el ejemplo de la empresa ABC.

— Las ventas han crecido al 12%. Muy bien para el sector y teniendo en cuenta
la crisis de 2009.

— El margen se ha mantenido en el 25 %, también muy bien.

— Opex no han crecido en cuatro afios. ABC hizo un gran esfuerzo de contencién
después de la crisis de 2009, que ahora da sus frutos. Bien.

— El beneficio ha ido creciendo hasta 37 € y lo mismo ocurre con los ratios de
rentabilidad. El ROS del 4 % es bueno para una empresa de distribucion. El
ROE del 19% es bueno para el accionista y también lo es el ROA del 13 %.

— En definitiva: empresa rentable, pero en un sector complicado y con pocas
posibilidades de crecimiento.

Andlisis del balance. Nos fijamos en los nimeros «gordos» y en su evolucién
(COAF). Aplicamos el analisis directamente a nuestro ejemplo de la empresa
ABC. En resumen:

— Inversién en NOF: casi todo son clientes. Se mantiene estable en porcentaje
(30 %), lo que indica buen control de gestion de NOF. Pero crece mucho en
euros, debido al crecimiento de ventas. Nada negativo a resefiar.

— Inversion en AF. Crece, para poder crecer en ventas (mas almacenes, para
llegar a més zonas). También normal. Nada negativo a resefiar.

— Financia con 323 € de deuda (D) y 226 € de recursos propios (RP). La D ha
crecido en 115 € y los RP en 70 €. Ha cambiado deuda a largo por deuda a
corto. Nada especialmente negativo, aunque seria mas loégico que hubiera pe-
dido deuda a largo para financiar el crecimiento.

— El principal riesgo del balance esta en la calidad de los clientes: asegurar que
paguen.

Resumen. Empresa de distribucion. Ha crecido. Gana dinero. Tiene poco poten-
cial de crecimiento. El balance es normal, con mucho peso de las NOF debido a
clientes. Nada negativo a resaltar.

¢Por qué compro? Es muy importante acabar este apartado contestando a
esta pregunta: 4, Cual es la razén por la que compro? La féormula de valoracion
Valor = CF../(Ke — g) nos da las tres posibles respuestas:

a) Porque la compro barata (el precio de venta es menor que el valor para mi).
b) Porque espero mejorar los CF futuros.

¢) Porque el riesgo de mi empresa, y por tanto la Ke, disminuira con la compra.

Podriamos afiadir, para completar los elementos de la férmula, que esperamos
aumentar el g, o expectativas de crecimiento de los cash flows en el larguisimo
plazo. Pero esto, de hecho, no es muy realista.
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Es importante tener esto muy claro. Si compro porque espero mejorar la empre-
sa target, esto deber aparecer (y cuantificado) en las previsiones que veremos
a continuaciéon. Puede haber razones «de tipo estratégico» para comprar una
empresa. Pero recomendamos vivamente que esas razones «de tipo estratégi-
co» aparezcan en los niUmeros, y no sean una excusa para eludir una valoracion
rigurosa de la adquisicion... o para justificar la megalomania de los gestores o
propietarios.

S g L]

4. ;Para qué compro? Prevision y andlisis de PyG
y balances futuros

¢, Qué quiero hacer con la empresa comprada?: ;disminuir costes, aumentar
ventas, hacer inversiones, vender activos...? Lo que queremos hacer debe apa-
recer reflejado en los nimeros, es decir, en las previsiones de la cuenta de re-
sultados y balances futuros.

En la realidad contable la empresa comprada consolida con la compradora.
Pero yo recomiendo analizar la empresa comprada per se (ella sola). Si tene-
mos sinergias en la empresa compradora, estos ingresos extra deben aparecer
en la empresa comprada para ver el efecto total de la compra en toda nuestra
organizacion.

Recomiendo hacer la previsién lo mas sencilla posible. Utilizar solo el balance
corto. Necesitaras partir de una hipotesis de precio a pagar por la empresa y
cémo lo financias (cuantos euros de capital y cuantos de deuda). Mas adelante
podras cambiar estas hipotesis.

Una partida importante del balance y de la cuenta de resultados es el fondo de
comercio (goodwill). Es la diferencia entre el precio que pagamos por las accio-
nes y el valor contable ajustado de los recursos propios. O también: es la dife-
rencia entre el precio pagado por el activo neto (AN) y su valor contable ajusta-
do. El fondo de comercio es un activo fijo intangible. A efectos practicos se
puede amortizar, tal como se hace con el activo fijo, aunque contablemente el
tratamiento es algo mas complicado, pero el efecto en el balance y en la cuenta
de resultados es como si se amortizara (véase Anexo 10.4 con una explicacion
mas detallada). Si el precio pagado por las acciones de la empresa target es
menor que su valor contable, se genera un beneficio extraordinario de consoli-
dacién que aumenta los recursos propios.

Lo habitual es comprar una empresa y consolidarla con la actual. En ese caso
se genera el fondo de comercio. Si compramos la empresa como una entidad
individual, sin consolidacion, no se genera fondo de comercio. Pero en estos
casos la practica habitual es crear una nueva empresa denominada NewCo, con
el capital que queremos aportar y la deuda que queremos pedir para financiar la
adquisicion. La NewCo compra la empresa target y la consolida con la NewCo,
de modo que si aparece el fondo de comercio. Al analizar adquisiciones de em-
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presa recomendamos estudiar la empresa comprada individualmente, sin con-
solidar con la adquirente; o en otras palabras, asumir que creamos una NewCo
para comprar la empresa target.

Importante: un fondo de comercio grande no significa necesariamente que la
empresa comprada tenga muy buena cartera de clientes, de producto, etc. Sig-
nifica sensu estrictu, que hemos pagado mucho mas que el valor contable de las
acciones. Puede ser que hayamos pagado mucho porque la empresa target lo
valia o porque nos hemos pasado de precio.

Para hacer la prevision de PyG y balances es esencial partir de un supuesto de
precio a pagar por la empresa pagada y estructura financiera del pago.

En nuestro ejemplo asumimos que pagamos 200 €, y que financiamos la compra
con 50 € de capital y 150 € de deuda.

La previsién del balance corto no tiene pérdida:
* NOF como porcentaje de ventas.

* AF = AF anterior memos amortizacién mas nuevas inversiones. Si las ven-
tas no crecen puedes asumir el que AF sera constante.

* Fondo de comercio. En el aio 0, es la diferencia entre el precio pagado
por las acciones del target y su valor contable. En los afios siguientes y por
sencillez, puedes asumir que se deprecia linealmente como el AF, en un
numero prudente de afios (5 a 10).

» Equity E o recursos propios RP. Anotar solo el capital que tl pones en la
empresa comprada, méas el beneficio extraordinario de consolidacion si
lo hubiera. El capital que tenia la empresa antes de la adquisicién desa-
parece.

» Deuda D. Sera siempre la diferencia entre activo neto y recursos propios
que tu has puesto. También se puede calcular (y debe dar lo mismo) como:
deuda que tenia el target hasta ahora, més la nueva deuda que has pedido
para comprar.

Una vez hechas las previsiones, hay que analizar la cuenta de resultados y ba-
lances previsionales. La empresa que tendremos no es la que compramos, sino
la que nosotros queremos construir, y eso se ve en los nimeros de las previ-
siones. Si no te gustan los niumeros, porque hay mucha deuda en el balance,
0 porque la rentabilidad es pequefia o0 exagerada, tendras que revisar las hip6-
tesis que has utilizado.

El objetivo del analisis deberia ser contestar a estas tres preguntas:

* La nueva empresa ¢ gana dinero... en euros de beneficio?, ¢ es rentable?
Ver ROS, ROA y sobre todo ROE, pues yo soy el accionista..., ,es rentable
para el accionista (yo) que la compra?

 El balance ¢ es so6lido o tiene mucha deuda?
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» s Cuantos afos tardo en asimilar la adquisicion? En otras palabras, ¢cuan-
tos afios me lleva hasta que el beneficio y la deuda sean similares a los que
tenia la empresa cuando la compré?

Aplicamos todo esto a nuestro ejemplo de la empresa ABC. Las previsiones
aparecen en el Anexo 10.2. Asumimos que pagamos 200 € (el vendedor pide
300 €), justo al final de 2011 y que invertimos solo 50 € de capital.

Balance previsional y su analisis
— NOF son un 25% de ventas. Crecen, debido a crecimiento de ventas.
— AFneto. 350 € constante a partir de 2012. Invierte lo que amortiza.

— No hay fondo de comercio pues pagamos menos que el valor contable. Si pa-
gamos mas de 226 (valor contable del target) tendremos fondo de comercio y
asumimos que se amortiza en cinco afos.

— Los recursos propios del afio 2011, son los que invertimos (50 €) mas el bene-
ficio de consolidacion (226 € — 200 € = 26 €). Cada afio aumentan con el be-
neficio del afio.

— La deuda es la diferencia entre el AN y los RP. El afio 2011 es muy grande
(473 € de D vs 76 € de RP), debido a que hemos comprado la empresa con
casi todo deuda.

— Anélisis: En 2012 la deuda es de casi 500 para una empresa que gana unos
50. Es mucha deuda. Solo a partir de 2015, en que cesa el crecimiento, el be-
neficio se puede dedicar a devolver deuda. Solo al cabo de 5 afos, en 2016, la
deuda es similar al equity.

Cuenta de resultados previsional (PyG) y su analisis

— Crecimiento de ventas del 10 % anual hasta 2014, gracias a las nuevas inver-
siones. No esperamos crecimiento a partir de entonces (solo del 2%). Previ-
sién conservadora.

— Margen. Baja un punto/afio hasta 2014, coherente con la situacién del merca-
do. Es una hipotesis conservadora. Mejor es ser conservador (mas bien pesi-
mista) en las previsiones. Margen constante del 20 % a partir de 2015 y si-
guientes.

— Reduccion de salarios en 2012, gracias a las nuevas inversiones. Posterior-
mente los Opex crecen al 2% anual.

— Amortizacion: 10 % del AF del afio anterior.

— El beneficio esta en torno a los 50 € (mejora con respecto a la empresa target).
El ROS es del 5% , muy bueno para una empresa de distribucion. El ROE es
muy alto (media de 35% en 5 afios) debido al escaso equity invertido. EI ROA,
esta en torno al 16 %, aceptable, pero no espectacular.

— El resumen es: una rentabilidad de activos aceptable y un ROE muy alto por
el exceso de deuda y, por tanto, un balance con mucha, mucha deuda. Pero
esto es lo que suele courrir cuando quieres comprar una empresa sin poner un
duro de tu bolsillo.
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5. (Cudnto espero ganar? Cdlculo de cash flows,
valoracioén y rentabilidad

Calculo del cash flow para el accionista CF,..

Como flujo a descontar utilizaremos el cash flow para el accionista (CF..), es
decir, la caja que el accionista se puede llevar a su casa porque no hace falta en
la empresa. Lo podemos calcular de dos modos.

» Caja (en el balance) de este afio menos caja del afio pasado mas los divi-
dendos pagados, es el flujo de caja para el accionista cada afio. Por eso
conviene hacer los balances previsionales cuando se trata de valorar em-
presas; si no se hacen, es facil equivocarse.

* El CF,. se calcula también como:
+ Beneficio neto
=+ Variacién de activo neto AN
+ Variaciéon de deuda D (+ nueva deuda — devolucion de deuda)

A partir del balance resumido es muy facil calcular los CF,.. con poco riesgo de
equivocarse. Veamos el caso de la empresa ABC.

La caja generada cada afo es 0 €, pues todo el dinero va a devolver deuda. El
Unico generador de caja es el beneficio, pero se destina a inversiéon en NOF y a
devolver deuda, y al accionista no le llega nada (véanse filas 65-71).

Ultimo flujo o perpetuidad

Hemos calculado hasta ahora 4 flujos, pues son 4 los afios de los que tenemos
estados financieros previsionales. Pero la empresa durara mas de 4 afios y se-
guira produciendo CF,.. ¢Coémo los calculamos? Repetiremos lo dicho en los
Capitulos 5 a 7, ya que valorar una empresa es casi lo mismo que valorar un
proyecto de inversion. Veremos dos procedimientos.

Una posibilidad es hacer una prevision de cuenta de resultados, balances y
CF.a 15 0 20 afios. 15 afios de CF, futuros pueden ser suficientes para tener
una idea del valor de la empresa, ya que utilizando una tasa de descuento del
10%, el 75 % del valor actual de los CF se produce en los 15 primeros afios. El
problema es que las previsiones a 15 afos seran mas que teoricas, pues es muy
dificil hacer previsiones tan lejanas. Ademas, y no es poco problema, es dificil
analizar previsiones que aparecen en muchas hojas impresas. Por ello se suele
utilizar la perpetuidad.

Calculamos una perpetuidad que se recibe el ultimo afo, el afio 4 en nuestro
ejemplo*. Recordemos que la férmula de la perpetuidad es VA = CF/(Ke — g).

4 Ya hemos hablado abundantemente de la perpetuidad en los Capitulos 5, 6 y 7. Pero por

la importancia del tema volvemos a repetir aqui algunos puntos clave.
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Por tanto, tenemos que hacer hipo6tesis sobre cual serd ese CF,.. que se re-
cibira «perpetuamente» y cual sera el ritmo «perpetuo» de crecimiento de ese
CF.... El tema es complicado pues, de hecho, no hay modo de elaborar hipé-
tesis que se vayan a cumplir «perpetuamente». Para salir del paso (paso no
pequefo), recomendamos lo siguiente, guiados por el sentido comun y la
prudencia.

Como CF,, ponemos el beneficio neto del ultimo afio, si y solo si es razonable
y sostenible en los afios futuros. Con esto, estamos suponiendo que el activo
neto y la deuda permaneceran constantes (inversion de reposicion y no repago-
peticion de nueva deuda). Es una suposicion sensata si asumimos que la em-
presa no crece y que va a velocidad de crucero (solo crece con la inflacion). Por
tanto, la perpetuidad solo se puede utilizar en empresas maduras (cuando no
hay planes de crecimiento, nueva inversién y endeudamiento).

Respecto al crecimiento g a utilizar. Si asumimos que la empresa no invierte
y no crece, lo légico seria poner crecimiento 0. Creo que es lo mas sensato y
prudente. En cualquier caso, el crecimiento g de los CF,.. debe ser sostenible,
en teoria para «infinitos afios», y por tanto los analistas suelen utilizar un g entre
el 1% (muy moderado), 2% (normal) y maximo del 3 % (empresas de crecimien-
to). Crecimientos superiores no son sostenibles en el tiempo. Obviamente, si la
inflacion es muy alta, tendriamos que utilizar un g alto, pero también una Ke mas
alta.

Usar una perpetuidad en el afio 5, 7 0 10 (o el afio que decidamos) es tanto
como asumir gue venderemos la empresa a un precio igual al de la perpetuidad.
Para ver si el tamafio de esta es razonable, debemos pensar si seriamos capa-
ces de vender la empresa dentro de n afios a ese precio. También podemos
comparar el precio que queremos pagar ahora y el valor de la perpetuidad en
n afios. Recuérdese también que usar una perpetuidad es exactamente lo mis-
mo que usar un multiplo. Por ejemplo, usar un (K — g) del 15 % es lo mismo que
usar un multiplo de 1/15% = 6,6 veces.

Dos advertencias sobre el flujo final calculado con una perpetuidad:

 Las hipotesis que hay que probar son bastantes y a muy largo plazo. Ade-
mas, el valor de la perpetuidad suele ser muy sensible a las hipétesis que
utilicemos; un leve cambio en las hipotesis (Ke — g) nos puede dar un valor
muy diferente en el ultimo flujo. Todo ello lleva a mirar el valor de la perpe-
tuidad con altas dosis de prudencia. Mas aun si la empresa no ha produci-
do CF,. hasta ese momento.

* Frecuentemente, el valor de la perpetuidad es muy alto y pesa mucho en
la rentabilidad de la inversion o en la valoraciéon de la empresa. Habra que
hacer un analisis de sensibilidad para ver como cambia la valoracién de la
empresa cuando cambian las hipétesis de la perpetuidad. En definitiva,
no podemos basar buena parte del valor de la empresa en un elemento
que se produce dentro de 5-10 afios y que pesa mucho en la valoracion
total.
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Entonces, se preguntara el lector, ¢por qué se usa la perpetuidad en lugar de
hacer previsiones a 15 0 20 afios? Con hoja de calculo basta con copiar y pegar.
Apunto aqui algunas razones:

* El valor de la perpetuidad es muy similar al de los 15-20 afios de CF des-
contados y es muy facil de calcular.

» La perpetuidad refleja en una sola cifra, y dentro de la misma hoja, lo que
recibiremos a lo largo de muchos afios (que aparecerian en muchas colum-
nas de una hoja grande y dificil de visualizar). Es bueno que el decisor vea
que una buena parte del valor se debe (quiza) a lo que ocurrira a partir del
afio 4 o 5 y durante infinitos afos.

» Aveces no hay mas remedio que usar la perpetuidad, pues los CF positivos
solo de producen a partir del afio 10 y en gran cantidad.

» Costumbre histérica. Antes de que existieran las hojas de calculo calcular
un descuento de CF era muy complicado y de hecho la perpetuidad era la
Unica solucion. Las costumbres se mantienen.

Por ultimo, algunas advertencias sobre el uso de la perpetuidad. Se puede usar
la perpetuidad en lugar del descuento de CF (DCF), cuando ocurren algunos de
estos factores o todos a la vez:

* (Ke — g) es grande (en torno al 15%). Por debajo de esta tasa, la perpetui-
dad nos dara un valor superior al calculado con DCF.

* El numero de afios del proyecto es muy grande, mas de 15 afnos.

* Los CF esperados son muy grandes respecto a la inversidén; o en otras
palabras, cuando el proyecto promete una alta rentabilidad.

* En los demas casos el valor de la perpetuidad sera muy superior al valor
calculado con DCF y por tanto irreal.

Aplicacion al caso de laempresa ABC. Asumimos que la perpetuidad se recibe
en el afo 4 y refleja el valor para mi de los infinitos CF que recibiré a partir del
afio 5y siguientes. Véase la celda 169. Como CF utilizamos el beneficio del afio 5
(2016). Ke es la rentabilidad exigida por el accionista, 15% en nuestro caso.
Usamos una g del 0%, pues no prevemos crecimiento. El valor de la perpetuidad
para nosotros es 320 €.

Analisis de sensibilidad: si utilizamos una g del 2% o cualquier combinacion de
(Ke — g) que sea dos puntos inferior, el valor de la perpetuidad es de 369 €, sube
en 49 €, lo que es una cifra considerable. Pero en este caso, en este sector, es
muy poco razonable asumir que los CF creceran un 2 % anual durante infinitos
afios (claro que el vendedor a lo mejor piensa distinto). Si utilizamos (Ke — g) =
= 17%, en lugar de 15 %, el valor de la perpetuidad en el afio 4 es 282 €.

Si la empresa se va a vender al cabo de varios afios, se podria utilizar como CF
final el precio de venta estimado. Para calcularlo es frecuente usar un multiplo
EBITDA, cuyo uso explicamos mas adelante. También se podria utilizar como CF
final el valor contable del activo neto. Aunque esta estimacion del CF parece muy
conservadora (CF final muy pequefio), de hecho muchas empresas en bolsa
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cotizan a su valor contable. Es mas, si el ROE obtenido no supera la Ke exigida
por el accionista, el valor de mercado de los recursos propios sera igual o menor
a su valor contable.

Cadlculo de la valoracion y rentabilidad para el accionista

Una vez calculada la serie de CF,, conviene observarlos a distancia para ver
su tamafio y secuencia. Es mejor recibir CF positivos desde el principio que 0
CF al principio y un gran CF al final; aunque esto ultimo es lo que ocurre siempre
que financiamos la compra con deuda.

Vemos primero la secuencia de CF (Anexo 10.3, fila 71). Se observa que todo el
valor de la empresa esta en la perpetuidad. Los CF,.. del afio 0 a 3 son negativos
pues estamos devolviendo deuda.

Ahora nos toca calcular el valor que para nosotros tiene la empresa que com-
pramos, con la estructura financiera (deuda y capital) actual, si financiamos la
compra enteramente con capital y queremos obtener una rentabilidad Ke dada.
Ese deberia ser el maximo precio a pagar. En este caso, la rentabilidad que
obtendremos a nuestro capital invertido sera precisamente Ke.

Aplicacion al ejemplo ABC, Anexo 10.3.

Para todos estos célculos el lector necesitaré practicar con la hoja Excel. En la
celda F75 escribimos el precio inicial a pagar (200 €). La celda 175 contiene el
capital a invertir. De momento hacemos que sea igual al precio pagado (toda la
compra se financia con capital).

En las celdas F73 aparece el valor para mi de esta empresa (VA). Férmula en
Excel: = VNA (D73;F71:171). El VA es 211 €. Escribimos 211 € en la celda del
precio F75. Tal como esta disefiada la hoja Excel, hay que hacer un proceso de
iteracion hasta que el precio a pagar (celda F75) coincida con el VA (celda F73).
En nuestro ejemplo es 211 € (casi no hay que hacer iteracion). Esto es lo que
deberiamos pagar por la empresa, pues es lo que vale para mi.

Calculamos TIR. Férmula en Excel: = TIR(E71:171). Si pagamos un precio de
211 € y ponemos 211 € de capital, a esos 211 € les obtenemos una rentabilidad
del 15%.

Hemos calculado asi el valor razonable para nosotros o fair value, asumiendo
que financiamos la compra con solo capital. Este seria el valor maximo a pagar,
pues es para nosotros el valor del activo que compramos, o el valor de la empre-
sa, independientemente de como financiamos su adquisicion.

También podemos calcular cual seria la rentabilidad obtenida (y el valor creado)
si pagamos un precio inferior al valor razonable o fair value.

Aplicacion al ejemplo ABC, Anexo 10.3. Si pagamos, por ejemplo, 190 € en
lugar de 211 € y financiamos todo con capital (190 €), habremos creado valor por
21 €, pues pagamos 190 € por algo que para nosotros vale 211 €. Como hemos
pagado menos de lo que «deberiamosy, la rentabilidad que obtenemos a nuestro
capital invertido sera mayor que la rentabilidad exigida Ke; en nuestro caso sera
del 18 % en lugar del 15 % exigido.
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Valoracion, rentabilidad y apalancamiento

Comprar una empresa es lo mismo que acometer un proyecto de inversiéon: hay
gue ver la rentabilidad del activo junto con el precio a pagar por él, y luego como
lo financiamos. Una vez decidida la financiacion (deuda y capital), calculamos la
rentabilidad que obtendremos de nuestro capital. La rentabilidad esperada sera
mayor que la exigida Ke. Esa rentabilidad extra se debe exclusivamente al apa-
lancamiento que hemos usado en la compra y no a la rentabilidad del activo que
compramos.

Aplicacién al ejemplo ABC, Anexo 10.3. Asumimos que pagamos el valor ra-
zonable (211 €), pero invertimos solo 50 € de capital (escribimos 50 € en la celda
I75 de equity y mantenemos el precio a pagar de 211 €). La rentabilidad obtenida
a estos 50 € es del 59 % en lugar del 15% anterior. La deuda aumenta en nada
menos que 44 puntos la rentabilidad esperada por el accionista. El valor actual
de los CF que recibiremos es de 181 € y hemos puesto solo 50 € de nuestro
bolsillo; por tanto hemos creado un valor de 131 €.

Se observa que el factor que més afecta a la rentabilidad del capital invertido es
el apalancamiento y no el precio pagado. Por ejemplo, si invertimos 50 € de capi-
tal y pagamos 211 €, la rentabilidad obtenida al capital es del 59 %. Si pagamos
180 € en vez de 211 €, la rentabilidad es del 60 %, apenas sube un punto.

Los efectos del apalancamiento en la rentabilidad del accionista y en la creacion
de valor o valor actual neto para él (VAN) se pueden ver en el Anexo 10.3, filas
91-96. Por comodidad para el lector los adjuntamos aqui, en la Tabla 10.2.

Tabla 10.2. Efectos del apalancamiento.

F G H | J K
91 e pilldad a la Deuda. Precio pagado 00
92| Equity TIR VAN
1 93 | 100% o0 200 € 17% 11
| 94 | 75% 0 150 € 24% 52
| 95 | 50% o0 100 € 35% 92
96 25% 0 50¢€ 59 % 133

Aveces se cae en el error de pagar mas por la empresa comprada, ya que como
usamos mucha deuda, la rentabilidad esperada para el capital sigue siendo muy
alta, aunque paguemos un precio caro. Pero esto es un error. Hay que pagar por
un activo lo que vale, independientemente de que la financiacion via deuda sea
barata o cara.

Una burbuja financiera se produce cuando se paga por un activo (inmuebles,
acciones, empresas) mas de su precio razonable. En el origen de la burbuja
suele estar una financiacion via deuda muy barata, que hace que el comprador
se anime a pagar precios demasiado altos, pues aun asi gana mucho dinero. La
burbuja estalla cuando la financiacién desaparece o se encarece. Esto es espe-
cialmente frecuente en la adquisicion de empresas, pues suele hacerse con mu-
cha deuda y poco capital. Se habria evitado la burbuja si se pagara por un activo
su precio razonable, en funcion de los CF que el activo promete, sin tener en
cuenta lo barata que sea la financiacion.
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El resumen es sencillo: lo méximo que podemos pagar por una empresa es el
VA de los CF, que esperamos recibir, asumiendo que pagamos la compra en-
teramente con capital. A partir de ahi, podemos aumentar la rentabilidad de
nuestro capital poniendo mas deuda y menos capital o comprando mas barato.

Es importante no olvidar que cada vez que cambiamos el precio a pagar y el
capital a invertir, cambian las previsiones de PyG y balances, y por tanto los CF.
Por ello habra que revisar de nuevo esas previsiones para ver si nos parecen
bien o desproporcionadas o muy arriesgadas.

También convendra en algunos casos ver como cambia el valor cuando cambia-
mos el valor de la perpetuidad o cuando ponemos la perpetuidad como CF a reci-
bir en el afio 5, 7 0 10 en lugar del afio 4 como hemos hecho en nuestro ejemplo.

Valor para el vendedor

Para ir bien preparado a la negociacion, conviene saber cuanto vale la empresa
para el vendedor (y este valor no es necesariamente el precio que nos pide).
Asumimos que la empresa funciona exactamente igual que hasta ahora. Hace-
mos la prevision de cuenta de resultados y balances. Calculamos el CF,.. y su
valor actual (VA).

Ejemplo empresa ABC. A partir de la cuenta de resultados de 2011, asumimos
que las ventas creceran al 3 %, el margen perdera un punto anual y los Opex
creceran al 2%. En el balance el AF se mantiene constante. En el precio a pagar
y equity a invertir ponemos los recursos propios de ABC en el afio 2011.

En nuestro caso concreto el resultado es VA = 118 €, con una Ke del 15%. Aho-
ra bien, eso supone que el propietario actual no va a mejorar nada su empresa.
Ademas, puede ocurrir, y de hecho ocurre, que el propietario percibe poco riesgo
en su empresa (la conoce bien) y aplica una rentabilidad exigida menor que la del
comprador, por lo que su empresa para él vale mas. Si el propietario utiliza una
Ke del 12%, su empresa vale para él 165 €, y si Ke = 10%, VA = 212 €. Ahi ra-
dicara la negociacion.

6. Valoracion por multiplos

Es muy frecuente la valoracion por multiplos, también llamada por comparables
con otras empresas similares. Explicamos aqui los de uso mas frecuente.

Valoracién con multiplo EBITDA

Se llama enterprise value (EV) al valor de mercado de los activos® de una em-
presa. Si al EV le quitamos la deuda neta (deuda — caja) nos queda el valor de

5 Literalmente enterprise value se traduce por valor de la empresa, pero este término suele
ser confuso, porque suele haber dudas sobre si nos referimos al valor de los activos o al
valor de las acciones. La practica habitual es usar el término en inglés.
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mercado de las acciones. El EV se calcula multiplicando el EBITDA por un nu-
mero (multiplo) que se «estima» a partir del multiplo al que cotizan (o se han
vendido recientemente) empresas similares.

Ejemplo. La empresa XYZ tiene un EBITDA esperado y razonable de 10 €. Su
deuda es 20 €. Se vendio6 recientemente por 60 € de EV. Por tanto se vendi6 a
un multiplo EBITDA de 6 veces. El precio pagado por las acciones fue de 40 €.
Si quiero comprar una empresa similar, tendré que pagar un multiplo préximo a
6 + 1, pues ese es el precio de mercado. El + 1 sera el objeto de la negociacion.
Recomendacion terminoldgica. Recomiendo que al oir la expresion valor de la
empresa, preguntes siempre si se refiere al valor de las acciones o al valor de los
activos (acciones + deuda). En general, cuando se compra una empresa, se com-
pra todo, activos y deuda, y la diferencia entre ambos es el valor de las acciones.

Los pasos a dar para la valoracién con multiplos son los siguientes:

* Buscamos empresas similares a la que queremos valorar (similares en ne-
gocio, tamafio, rentabilidad, etc.) y que coticen o se hayan vendido recien-
temente®. Dificultad: no es nada facil encontrar empresas similares.

» Calculamos el multiplo EBITDA al que cotizan o al que se han vendido esas
empresas similares. Calculamos el promedio. EI nUmero resultante sera el
multiplo de referencia a usar. Lo podremos subir o0 bajar un poco en funcién
de la fuerza que tengamos en la negociacion.

* Multiplicamos dicho multiplo promedio por el EBITDA de la empresa que
queremos valorar. Habitualmente se toma el EBITDA del Gltimo afio o el del
proximo. Pero en realidad hay que tomar el EBITDA que estimamos razona-
ble y sostenible durante muchos afios futuros. Como para el caso de la
perpetuidad, no vale tomar un afio extremadamente bueno o malo, pues
nos daria una valoracién demasiado alta/baja.

* Una vez calculado el enterprise value (EV), para calcular el valor de las ac-
ciones le restamos la deuda bancaria y sumamos la caja. Valor de las accio-
nes = EV + deuda — caja.

El maltiplo (nimero de veces) nos marca de hecho el precio a pagar por una
empresa. Es distinto para cada sector: sectores mas rentables o con mejores
perspectivas (0 mas de moda) se pagan a multiplos mas altos. El multiplo es
mas alto en tiempos de bonanza econémica y es mas bajo en tiempos de crisis.
Entonces ¢ vale cualquier multiplo? No. A veces el multiplo es objetivamente
muy alto/bajo. Recomendamos muy vivamente que una vez obtenida la valora-
cion por multiplos, el inversor la compare con la valoracion por descuento de
flujos.

¢ Existen bastantes bases de datos con informacion financiera de las empresas (Orbis, en

Espaia se llama Sabi, Datastream, Reuters, Bloomberg, Capital 1Q, etc.), pero no todas
tienen datos de ultimas transacciones. Una lista de bases de datos de uso frecuente se
encuentra en la biblioteca online del IESE. http://www.iese.edu/en/Research/Library/
Information/E-Resources/EresourcesList.asp
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El multiplo a utilizar (sea 5, 7 0 9) cambia frecuentemente, como ocurre con el
precio de cualquier activo. Por ejemplo, compra de un piso de 100 m?. En un
barrio el m? esta a 3.000 € y en otro a 6.000 €. El mismo piso vale 6.000 €/m? en
tiempos de bonanza y 4.000 € en tiempos de crisis. Lo mismo ocurre con las
empresas: en el aiio 2007 (en pleno boom) se pagaban multiplos de 8 y en 2009
(en plena crisis), multiplos de 5.

En la Tabla 10.3 se muestran algunos datos de los multiplos a que se han ven-
dido empresas durante el periodo 1997-2008".

Tabla 10.3
Boom Crisis Boom
1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
EE.UU. 8,3 8,5 7.9 6,6 6 6,5 7 7,1 8,1 8,1 9,7 9,1
Europa 7,2 8,2 76 71 7 6,9 6,7 73 8 8,4 9,4 9,3

La valoracion por multiplo EBITDA es de uso mayoritario en empresas no coti-
zadas. Razon: es sencillo, y ademas centra la discusion solo en el multiplo y no
en los CF ni en la tasa de descuento Ke, lo cual facilita la negociacién. Ademas
y muy importante, nos da la referencia de como se esta pagando en el mercado.

Otra ventaja adicional es que el EBITDA es una cifra quiza menos manipulable
que el beneficio neto. Cuanto mas abajo nos vayamos en la cuenta de resultados,
mas lineas «opinables» introducimos: diferentes criterios de amortizacién, provi-
siones, etc. Ademas, por debajo del EBITDA hay lineas que dependen de quién
es el comprador: nivel de endeudamiento e intereses a pagar, tasa fiscal, etc.
Con los precios que se pagan por las empresas pasa como con los precios de los
pisos, del petréleo, de la bolsa y de muchas cosas. Uno puede pensar que los
precios de mercado son caros... y quiza tenga razoéon. Pero si quiere comprar
tendra que pagar mas o menos el precio de mercado. O tendra que esperar a
que su prevision se cumpla y el precio baje.

De hecho, valorar por multiplo es lo mismo que valorar usando una perpetuidad
del tipo VA = CF/(Ke — g). En efecto, 1/(Ke — g) es el multiplo y como CF usa-
mos el EBITDA. Pero jojo!, el EBITDA no es CF que produce una empresa para
el accionista, pues parte de él ird a nuevas inversiones y a devolver deuda.

Por ejemplo, un multiplo de 6 veces es exactamente lo mismo que aplicar una
perpetuidad con (Ke — g) = 16,7 %, ya que 1/16,7 % = 6.

Aplicacion alaempresa ABC. Las empresas de las que tenemos datos cotizan
a un multiplo EBITDA promedio de 6,8 veces. Pero tendremos que aplicarle un
notable descuento (del 25 %) pues son todas muy grandes (con menos riesgo),

" Leverage and Pricing in Buyouts: An Empirical Analysis. Axelson, Jenkinson, Strémberg,
Weisbach. Research paper. January 14, 2010. Estos datos proceden de adquisiciones
hechas por fondos de private equity y representan solo el 20 % del total de las adquisicio-
nes de empresas (del total de M&A o mergers and acquisitions).
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cotizadas y con mejores perspectivas de negocio de ABC. No es facil encontrar
comparables similares a la empresa que queremos comprar. Un multiplo mas ra-
zonable (o justificable) para ABC seria 5 en vez de 6,8. En este caso, el EV seria
de 5 x EBITDA,; 0 EV =5 x 102 € = 510 €. A esta cifra le restamos la deuda de
2011 y obtenemos el valor equity o valor de las acciones: equity value =
=510 € — 323 € = 187 €. Obviamente, el vendedor querra vender a multiplo 6 y
el comprador a multiplo 5 o0 menos. jUna pequefia variacion en el multiplo es
mucho dinero!

Valoracion con PER

El PER (price earnings ratio o P/E) es el cociente entre el precio de la accion (P)
en bolsa hoy y el beneficio por accién del pasado afio o de este (BPA o, en in-
glés, EPS, earnings per share).

El PER nos indica cuantos euros pagamos por cada euro de beneficio que la
empresa promete. El PER nos sirve para comparar cuan cara o barata esta
una empresa respecto a otra de similares caracteristicas. Cuanto mas alto es
el PER, mas cara esta la empresa. El PER es también un multiplo, como el
multiplo EBITDA, pero el multiplo a utilizar es mayor y se aplica sobre el benefi-
cio neto y no sobre el EBITDA. Para utilizarlo en valoracion de empresas se si-
guen los mismos pasos que hemos descrito con el maltiplo EBITDA.

Ejemplo. Una empresa cotiza en bolsa a 12 €. Su BPA esperado es de 1 €. Por
tanto su PER es de 12 veces. Si casi todas las empresas del mismo sector coti-
zan a PER entre 11 y 13, y queremos comprar, tendremos que pagar entre 11y
13 de PER.

El PER es también el inverso de la rentabilidad que la accion promete, ya que
BPA/P es la rentabilidad esperada de la accién (asumiendo que el BPA es cons-
tante a lo largo de los afios y por tanto no hay crecimiento). Es decir, si compra-
mos una accion a un PER de 10 veces, estamos exigiendo una rentabilidad del
10 %; si la compramos a un PER de 20, estamos exigiendo una rentabilidad
del 5%. Si asumimos que si hay crecimiento, comprar a PER 10 es exigir un
(Ke — g) del 10 %.

La valoracion por PER debe ser coherente con la valoracién obtenida por des-
cuento de flujos. Sabemos que un descuento de flujos, en el largo plazo, da el
mismo resultado que una perpetuidad del tipo CF/(Ke — g). Si asumimos que en
el largo plazo el CF, es igual al beneficio neto de la empresa (lo que es tanto
como decir que no habré variacion de activo ni de deuda), entonces la formula
de la perpetuidad se transforma en la siguiente:

va--F p_ BN P _ 1 _pep
K—-g K—-g BN K—-g

El PER al que cotiza una empresa debe ser coherente con la rentabilidad Ke
gue los accionistas exigen a esa empresa y con las expectativas de crecimiento
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g de los beneficios. En general, empresas con altas expectativas de crecimiento
suelen tener PER altos. Empresas con alto riesgo, y por tanto con alta Ke, de-
ben tener en promedio PER més bajos que los de la bolsa en su conjunto.

Ejemplo. Queremos obtener una rentabilidad Ke = 12% y esperamos un creci-
miento g = 2%. Deberiamos pagar un PER 10, ya que 1/(0,12 — 0,02) = 10. Si
la combinacion (Ke — g) es igual a 7 %, deberia cotizar a PER 15; y si (Ke — g) =
=15%, entonces PER = 6,6 veces.

Aplicacion al ejemplo ABC, Anexo 10.3. El PER promedio de las empresas
elegidas y el de la bolsa, que casualmente coinciden, es de 11 veces. Si aplica-
mos un descuento del 25%, el PER queda en 8 (muy alto me parece, pero es lo
que hay). La valoracion de ABC con PER 8 seria: PER x BN = 8 x 37 € = 296 €.
Aplicar un PER 8, si no hay expectativas de crecimiento, supone exigir una Ke
del 1/8 = 12%. Si queremos obtener una rentabilidad del 15 %, con un crecimien-
to promedio del 0% (como en el caso del descuento de flujos), entonces tendre-
mos que pagar un PER de 6,6 = 1/ (15% — 0%). Esto nos daria un precio de
244 €. Pero es posible —es seguro— que el propietario actual de ABC nos diga
gue ese PER (ese precio) es demasiado barato y no venda. Para el propietario
actual, su referencia sera el PER 11 de la bolsa. De nuevo, esto seria el punto de
discusion en la negociacion. Al final, el precio pagado dependera de mi interés
por comprar o del vendedor por vender.

Es importante insistir en que el multiplo PER a que se valora es precisamente el
objeto de la negociacion. El vendedor intentara demostrar que hay que valorar
a PER 11 y el comprador intentara defender el uso de PER 6 o menor. Si hay
mucha distancia entre comprador y vendedor, no habra acuerdo. Si hay poca
distancia, acabaran acordando algun PER entre medias.

Advertencia final. La valoracién por multiplos (PER o multiplo EBITDA) lleva
implicitas muchas mas hipotesis que el descuento de flujos (que ya es decir).
Por eso no la recomendamos. Se presentan como un atajo que simplifica, pero
se aplica aqui el dicho de «no hay atajo sin trabajo». La probabilidad de error en
la valoracion con estos multiplos es muy alta. ;Y por qué se usan? Pues porque
son muy faciles de usar y dan una referencia. ¢ Cuando resulta razonable usar-
los? Cuando resulte razonable usar una perpetuidad, y esto es cuando no espe-
ramos crecimiento, ni inversion grande, ni cambios en la deuda ni en el negocio.

Valor contable

Lo que la gente suele tener en la cabeza como una primera aproximacion al
valor de una empresa (especialmente en empresas que no cotizan) es el valor
contable de los recursos propios. Esta aproximacion es adecuada solo cuando
el ROE que se espera para la empresa en el futuro es igual a la rentabilidad Ke
gue exige el accionista. Si el ROE es mayor, el valor de las acciones deberia ser
mayor que su valor contable, y si es menor, menor. Una vez mas se ve que el
precio depende enormemente de la rentabilidad que le exigimos a la inversion,
y esto, a su vez, depende mucho de cada individuo. Por eso insistimos en que
el valor de una empresa es siempre el valor para mi, algo subjetivo.
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7. ¢{Cuanto puedo perder? Andlisis de los riesgos
o lo que puede ir mal

Por riesgo entendemos la variabilidad en la rentabilidad del accionista, debida a
cambios en los CF,.. que esperamos. O también, variabilidad en el valor actual
de la empresa como consecuencia de cambios en los CF,... Recomiendo los
siguientes pasos para evaluar el riesgo de una empresa®.

Identificar y cuantificar los riesgos mayores

Identificar las fuentes de riesgo. Es decir, nos tenemos que preguntar qué
puede ir mal en las previsiones que hemos hecho, o en otras palabras, qué pue-
de ocurrir que haga variar nuestros CF,.. esperados. Son variables de riesgo
todas las hipétesis que hemos utilizado para la prevision de cuentas de resulta-
dos y balances. Conviene hacer la lista completa de todos los posibles riesgos
gue prevemos, o de todo lo negativo que puede ocurrir:

« Variaciones en el beneficio neto, BN, debido a crecimiento de ventas, mar-
gen y Opex. Para valorar estos riesgos y asignarles una probabilidad, es
imprescindible conocer bien el negocio que queremos comprar.

« Variaciones en el activo neto AN (NOF y AF). Si las inversiones que la em-
presa tiene que hacer son mayores de lo previsto inicialmente, el CF,.. sera
menor.

Cuantificar el riesgo. Sigamos un ejemplo. Queremos ver lo sensible que es la
TIR o el VAN a variaciones en el crecimiento de ventas. Primero damos un in-
tervalo de crecimiento de ventas, en el escenario optimista (todo ira super bien)
o en el pesimista (todo ira mal). Luego calculamos VAN y TIR en ambos esce-
narios. Cuanto mayor es el rango (la distancia) entre la TIR optimista y pesimis-
ta, mayor es el riesgo o incertidumbre sobre la rentabilidad (y VAN) a obtener.
Aplicamos el mismo procedimiento a todas las variables de riesgo.

Este es un andlisis ceteris paribus: cambiamos una variable y mantenemos las
demas constantes. El objetivo es identificar qué variables son las que mas afec-
tan a la rentabilidad, para asi seguirlas de cerca.

Caso pésimo o qué pasa si fodo va mal

Worst-case scenario. Es frecuente que los riesgos se presenten simultanea-
mente. Por ejemplo, caen las ventas y como consecuencia tengo que bajar
precios, con lo que baja también el margen. Para calcular cuanto puedo perder
si todo va mal, asumo que todas las variables de riesgo se comportaran negati-
vamente (que todo sale segun el escenario negativo y al mismo tiempo) y calcu-
lola TIRy el VAN.

& Son los mismos que ya comentamos al analizar proyectos de inversion.
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Es importante no olvidar el escenario optimista (best case). Frecuentemente, al
calcular riesgos, solo se calcula el escenario pesimista y esto no es correcto,
pues acabariamos haciendo un promedio de rentabilidad entre el escenario
base y el pésimo y obtendriamos un resultado sesgado. Hay que calcular esce-
nario base, pesimista y optimista.

Gestionar el riesgo. Una vez identificados y cuantificados los riesgos, conviene
pensar qué podemos hacer para limitarlos. Hay veces que se pueden hacer
cosas, y hay veces en que no (salvo abandonar el negocio). Una empresa pue-
de cambiar de valor porque su nuevo propietario gestiona mejor los riesgos, o
porque integra la empresa en un grupo de empresas que se complementan vy,
en promedio, tienen menos riesgo.

Algunas consideraciones respecto a la cuantificacion
de riesgos

* Cuantificar todas las variables de riesgos, también las que son menos nu-
meéricas. Por ejemplo, riesgo de cambio de regulaciéon. Hay que hacer un
esfuerzo por ver cuanto nos puede costar ese cambio regulatorio y qué
probabilidad le asignamos.

* Frecuentemente, la lista de riesgos es grande, pero al final los que realmen-
te afectan de verdad son pocos. Es importante tenerlos bien identificados.

» El rango de subida y bajada en el factor de riesgo lo determina el experto
en el negocio. Por ejemplo, hay empresas en las que los precios pueden
subir y bajar un 5%, y en otras, un 30 %. Lo mismo con el volumen de ven-
tas. Por eso es importante conocer el negocio.

 Idealmente, a cada escenario (positivo, negativo y base) habria que darle
su probabilidad, pues gracias a Dios hay mas afios normales y buenos que
aflos malos.

» Si la empresa tiene mucho riesgo, la rentabilidad Ke que le exigimos a las
acciones sera mayor o, lo que es lo mismo, pagaremos menor precio por ella.

Aplicacion ala empresa ABC. El andlisis de riesgos solo se entiende con clari-
dad cuando se le ponen nimeros. Por ello aprovecharemos el ejemplo de la
empresa ABC para calcular los riesgos, con sus numeros, y abundar en su inter-
pretacion. Los resultados se encuentran en el Anexo 10.3, filas 84-99. Por como-
didad para el lector los copiamos aqui de nuevo, en la Tabla 10.4.

Crecimiento de ventas. El VAN pasa de 48 € a 133 € cuando el crecimiento
anual sube del 5% al 10 %. Es un aumento de valor de 85 €. Por tanto, y aproxi-
madamente, cada punto de crecimiento anual de ventas supone unos 17 € de
valor (85 €/5).

Caida de margen. El VAN pasa de 133 € a 106 € cuando el margen cae un 2%
anual en lugar del 1% anual. Es una pérdida de valor de 8 €. Por tanto, y aproxi-
madamente, cada punto de caida/subida anual de margen supone unos 8 € de
valor.
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Tabla 10.4. Calculo de riesgos.

F] G H 1 3

Riesgos. Analisis de Sensibilidad (7)

Qué riesgo es mayor  Pesim. Base Worst case TIR VAN

|87 | VAN 'y TIR con tasas de crecimiento g Escenario peor 22% 14
|88 | g Ventas 5% 10% 15% Escenario base 32% 133
|89 | TIR inversor 36% 59% 76% Escenario 6ptimo 66% 675
190 | VAN 48 133 226
i VAN y TIR con margen bruto Sensibilidad a la Deuda. Precio pagado = 200 €
92 | Caida de margen por afio 2% —1% 0% Equity TIR VAN
193 | TIR inversor 57% 59% 61% 100% o0 200 € 17% 11
(94 | VAN 125 133 141 75% 0 150 € 24% 52
195 | VAN 'y TIR con aumento de Opex 50% o 100 € 35% 92
|96 | Incremento Opex por afio 4% 2% 0% 25%o0 50€ 59% 133
|97 | TIR inversor 53% 59% 64%
98 | VAN 106 133 159

Incremento de Opex. El VAN pasa de 133 € a 106 € cuando el crecimiento anual
de Opex pasa del 2% al 4 %. Es una pérdida de valor de 27 €. Por tanto, y aproxi-
madamente, cada punto de subida/bajada anual de Opex supone unos 13,5 € de
valor (27 €/2).

Riesgo mayor. El mayor riesgo es el crecimiento de ventas (17 € por punto),
seguido de Opex y por ultimo margen, que pesa mucho menos. Esto es tipico en
empresas comerciales con margen bajo: el beneficio va de ventas (rotacion) y de
control de Opex. Por el contrario, en empresas con margen % alto, la variable
clave, y con mucho, es el margen, seguido de ventas y el control de Opex tiene
un papel mucho menos relevante.

Escenario peor. Se observa que si todo va mal (poco crecimiento, caida de
margen y crecimiento de Opex), el VAN es de 14 €y, si todo va 6ptimo, el VAN
es de 675 €. El proyecto tiene un upside risk mucho mayor que el downside risk:
sube mas de valor en el escenario 6ptimo de lo que baja en el pésimo. Ademas,
incluso en el escenario pésimo el VAN es positivo. El mismo resultado lo pode-
mos ver si miramos la rentabilidad esperada para nuestros 50 € de capital inver-
tidos: oscila entre el 22% y el 66 %, jmuy alta! ;Por qué tan altas? Ademas, pa-
rece que la adquisicion de ABC no tiene riesgo, pues incluso en el escenario
negativo tenemos una buena rentabilidad (22 %) y superior a la exigida. ;,Cual es
la razon?

Rentabilidad y apalancamiento. La razon es que si pagamos 200 € y solo po-
nemos 50 € de capital, la fuente principal de rentabilidad es el apalancamiento
y no el activo en que invertimos (la empresa que compramos, su negocio, PyG y
balances). Si pagamos 200 € y ponemos 50 € de capital, esperamos obtener una
rentabilidad del 59 % anual a esos 50 €. Si financiaramos la compra con solo
capital (200 €), la rentabilidad seria del 17 %. Por tanto, la mayoria de la rentabi-
lidad esperada por el accionista (59 — 17 = 42 puntos) procede de la deuda.
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Como consecuencia, el riesgo principal es el financiero y no el operativo. Por
ejemplo, si el crecimiento de las ventas es del 0% en lugar del 10 %, la rentabili-
dad pasa a ser —8% y el VAN = —30 €, es decir, pagamos 50 € por algo que para
nosotros valdria 20.

Resumen. De este somero andlisis se deduce que el riesgo operativo mas im-
portante es la caida de ventas. Pero el mas importante de verdad es el apalan-
camiento. El riesgo total (cuanto perdemos si todo va mal) es bastante grande
pues la diferencia entre el VAN en el escenario pésimo y éptimo es muy grande.
Si no hay crecimiento de ventas, perdemos dinero. La decision sobre la adquisi-
cion dependera de lo seguros que estemos de que vamos a conseguir el creci-
miento de ventas esperado.

Comentarios finales sobre valoracion con DCF

Si el lector ha estado simulando con Excel, a estas alturas puede estar ya atur-
dido con tantas valoraciones y a veces tan dispares entre ellas. Esto es légico,
ya que todos los elementos (hipotesis de PyG, de balance, de precio de com-
pra y de modo de financiacién) estan relacionados entre ellos. Cada vez que se
toca una hipétesis cambia todo. Al final, tanto nUmero nos puede hacer perder
la perspectiva.

Por eso recomiendo volver a los «basics»:

» Hacer hipotesis razonables y prudentes de PyG, balance y financiaciéon de
la adquisicion. Con ello obtendremos el precio razonable a pagar.

* Mirar los «niumeros gordos» de PyG y balances y ver si la empresa en
nuestras manos ganara dinero y si podremos devolver la deuda.

Valorar por DCF es equivalente a multiplicar el CF por un multiplo. Por ello,
los errores (por optimismo o pesimismo) se multiplican. De ahi que conviene
ser prudente y, en la duda, usar un multiplo pequefio o, lo que es lo mismo,
un Ke — g grande.

Una ultima advertencia sobre el uso de la féormula del descuento de flujos (DCF),
el DCF es el sistema conceptualmente mas correcto. Pero jojo!, es frecuente
que el usuario se cree falsas expectativas sobre la metodologia y se equivoque.
Algunas advertencias al respecto:

« Utilizar una férmula muy sofisticada y precisa no garantiza la «precision»
del resultado si los «inputs» que metemos en la férmula son inciertos, y los
flujos de caja lo son, pues se basan en previsiones futuras a veces muy
inciertas.

» Desgraciadamente, esta comprobado que el uso de mayor numero de formu-
las y mas sofisticadas no garantiza en absoluto que uno gane mas dinero.

* El calculo de los flujos y de su valor presente es, como hemos dicho, solo
una parte del proceso de valoracion, y quiza no la mas importante. Nos
servira para tener un rango razonable de precios a pagar y para ir bien
preparados a la negociacion.
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8. La negociacion

Recordemos que la valoracién nos sirve para ir bien preparados a la negocia-
cion. Indicamos aqui algunas experiencias practicas al respecto (no son reglas
universales ni tampoco la lista es completa).

Conviene establecer un rango de precios y no un valor unico. Si eres com-
prador, maximo a pagar, base o precio razonable, y minimo o precio Opti-
mo. Ten claro cual es tu limite de valoracion y las hipétesis que lo justifican.

Si eres comprador, empieza la negociacién en la banda baja. Pero no te
pases, porque si ofreces un precio «no razonable» pierdes credibilidad y
dificultas el acuerdo. No es bueno asumir que la otra parte es idiota y no se
entera.

Dar un precio que se pueda justificar en funcién de hip6tesis razonables.

Dar un precio que sea similar o coherente con los precios que ya se dan en
el mercado. Esa es la mejor justificacion, pues alguien esta pagando ya
es0s precios. Por eso, en la practica se suelen usar multiplos (PER y mul-
tiplo EBITDA).

Utiliza un sistema de valoraciéon que la otra parte entienda.

Si vendes y tu empresa no cotiza en bolsa, tendras que ofrecer un des-
cuento sobre el PER de mercado, de en torno a un 20-30 %. Esto se debe
a que una empresa que no cotiza es considerada de mas riesgo que una
que cotiza y, sobre todo, ofreces descuento porque quieres vender.

Son mas importantes los numeros de la otra parte que tus propios niumeros:
cuanto vale para el otro la empresa que vende o compra. Es posible que el
comprador tenga sinergias al adquirir la empresa, y los flujos que obtenga
sean mayores que los que obtiene el vendedor ahora. En ese caso, la em-
presa target vale mas para el comprador que para el vendedor. Intentar
enterarse es punto clave (pero el comprador habra hecho lo propio... jno es
bueno asumir que la gente es tonta!).

Intenta conocer cual es el interés del vendedor. El precio sera siempre un
tema importante, pero no necesariamente el Unico; puede haber otros as-
pectos que para él son importantes y que para ti suponen poco coste (man-
tener la plantilla, el nombre de la empresa, el prestigio, entrar en otro mer-
cado, etc.).

En una negociacion de una empresa hay muchos aspectos irracionales,
mas que en ningun otro ambito de las finanzas. Se trata de aumentar el
interés del vendedor/comprador por vender/comprar. Pero jojo!, no convie-
ne manipular a las personas y nunca es bueno engaiiar.

Dominar la técnica de negociar es bueno, pero lo gue da poder en una negocia-
cion son las alternativas que las partes posean. Ejemplos para el comprador:
¢ Hay empresas similares a la venta? Y si no las hay, ¢ cuanto dinero y tiempo
me costaria llegar a la posicion actual de la empresa target empezando una
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empresa desde cero? Plantearse esto es un ejercicio bastante util, pues nos da
una idea del precio a pagar por la empresa target y, sobre todo, donde reside su
valor: en su marca, en su know-how para fabricar un producto mejor o mas ba-
rato, en su red de distribucion, en su cartera de clientes, en la capacidad de los
directivos, etc.

Aplicacion a nuestro caso de la empresa ABC.

El rango de posibles valoraciones se encuentra en el Anexo 10.3, filas 78-81
(Tabla 10.5).

Tabla 10.5. Rango de valoraciones.

B c | p] E |F] G CH [
[#@ll \/aloraciones
78 | Comprador, con DCF, todo equity 211 Con PER de 8 296
79 | Vendedor con DCF 118 Con PER 6,6 244
80 | Vendedor, precio pedido 300 Multiplo EBITDA 6,0 289
81 | Valor contable 226 Multiplo EBITDA 5,0 187

El vendedor pide 300 €. Probablemente aplica el PER de la bolsa (11 veces) con
un descuento del 25%. Esto da PER 8 y valoracién 296 €. Pero con las perspec-
tivas actuales de ventas y margen en declive, no parece razonable aplicar un
PER tan alto. Por descuento de flujos la empresa vale, para él, unos 120 €. El
valor en libros es de 226 €. Ya tenemos el maximo, el minimo y el medio para el
vendedor, aunque el rango es amplisimo, de 100 € a 300 €, como suele ser ha-
bitual. Probablemente el vendedor empiece pidiendo 300 €.

Usando multiplos PER 6,6 y EBITDA 5 «razonables», ABC vale entre 250 € y 190 €.
Para el comprador la empresa vale 211 € (usando descuento de flujos). El compra-
dor empezara ofreciendo 120 €, que es lo que vale la empresa para el vendedor.
Casi todos los procedimientos nos dan una valoracion en torno a 200 €, pero con
amplio margen para la discusion (entre 100 € y 300 €). «Pero esto es un rango
muy amplio, ¢,no?» La respuesta es si. Pero mas no se puede concretar. Por mucho
que sofistiquemos el modelo de valoracion, no obtendremos mas luces, sino mas
puntos a discutir en la negociacion o mas probabilidad de perderse en los detalles.
Resultado. La negociacién se centrara en torno a 200 € y si es asi, lo mas proba-
ble es que se acabe cerrando la compraventa. Pero, insistimos, todo dependera
del interés del vendedor por vender y del comprador por comprar. Si ninguno se
apea de su precio inicial, no habra acuerdo.

9. Valoracion de empresa cotizada
frente a no cotizada

Comentaremos aqui algunas peculiaridades en la valoracion y por tanto en la Ke
de las empresas cotizadas (listed o public companies) frente a las no cotizadas
(private companies). Algunas de estas peculiaridades afectan a todas las em-
presas y otras son temas mas técnicos propios de profesionales de la gestién
de carteras y de la valoracion. En cualquier caso, volvemos a insistir en que la



- 246 - Finanzas para directivos, 2.9 edicion

rentabilidad exigida Ke y, por tanto, el precio a pagar dependen del riesgo perci-
bido: riesgo operativo y financiero y percepcion de ambos (subjetiva) por parte
de cada inversor concreto, y distinto, para cada uno.

Cotizacion bursdtil y valoracion

Es un hecho conocido que la cotizacion de una empresa en bolsa sube y baja
mucho y a veces en muy poco tiempo, es decir, tiene mucha volatilidad, o lo que
es lo mismo, mucho riesgo: puedes ganar mucho y perder mucho en poco tiem-
po. Ejemplo: Santander cotiza a 14 € en julio de 2008, a 4 € en febrero de 2009
y a 12 € en julio de 2009°.

¢,Por qué cambia tanto el precio en bolsa? La respuesta es sencilla, solo puede
ser por una de estas tres causas:

* CF. Las expectativas de CF futuros han cambiado, a mejor o a peor.
* g. Las expectativas de crecimiento de los CF futuros han variado.

* Ke. La percepcion de riesgo y, por tanto, la rentabilidad exigida Ke del in-
versor ha cambiado. Esto a su vez solo puede ser por dos causas:

— Cambios en la incertidumbre (riesgo) sobre el futuro del negocio. Compo-
nente objetivo.

— Cambios en la aversion al riesgo (miedo) por parte del inversor. Compo-
nente subjetivo.

Con mucha frecuencia ocurre que los inversores sobre sobrerreaccionan: se
asustan/entusiasman mas de la cuenta y la bolsa baja/sube mas de la cuenta.

Puede haber otra razén que apuntamos aqui. Los inversores institucionales (fon-
dos de inversién, pensiones, etc.) mueven en torno al 80 % del volumen negocia-
do en la bolsa. El gestor de un fondo quiere asegurar su puesto de trabajo (aver-
sion al riesgo). Para ello hace lo que sus otros colegas gestores: si todo el mundo
vende, él vende, aunque piense que la bolsa esta ya barata. Razon: si lleva la
contraria al mercado, quiza acierte y reciba una felicitacion. Pero si se equivoca
le despediran, por ser el Unico que no vendié cuando todos lo hacian. Este com-
portamiento «gregario» esta muy estudiado y ocurre habitualmente.

La bolsa sube y baja mucho en corto tiempo, también porque los inversores
institucionales tienden a extrapolar los buenos/malos resultados de un trimestre,
a todos los afios futuros por venir. Esto es asi porque los incentivos que tienen
(los rankings, las rentabilidades de los fondos...) les llevan a ser cortoplacistas.
En las presentaciones de resultados de las empresas es habitual que los ana-
listas se interesen solo por las expectativas de beneficios a corto plazo, y muy
raramente se entra en aspectos mas de largo plazo como, por ejemplo, la posi-
cion competitiva de la empresa que es lo que determinara los beneficios de los
afios proximos.

°® Las empresas del IBEX han tenido una oscilacion anual de sus precios de un 70% cada

uno de los 10 afios que van del 2000 al 2009.
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Entonces, ¢refleja el precio de la accion el valor de la empresa? La respuesta
—lo sentimos— es no. El precio de la bolsa refleja las expectativas y percepciones
gue el inversor tiene sobre el valor de la empresa, en un instante dado, pero no
el valor de la empresa.

Para empresas grandes y con liquidez, en un dia promedio se negocian del
0,5% al 1% de sus acciones. La cotizacion hoy refleja las expectativas y per-
cepciones subjetivas de ese 0,5% de accionistas que han vendido hoy sus ac-
ciones. Pero no refleja la percepcion y expectativas del otro 99,5 % de accionis-
tas que no han vendido.

Es frecuente calcular el valor de mercado de una empresa multiplicando el pre-
cio de la acciéon hoy por el nUmero de acciones. Este concepto se conoce como
capitalizacion bursatil (market capitalization o market cap). Pues bien, la capita-
lizacion bursatil no tiene por qué reflejar necesariamente el valor de la empresa.
La empresa puede valer —para mi— mas o menos de lo que dice su cotizacién.
Como hemos dicho, el precio de hoy tampoco refleja el valor de la empresa para
el 99,5 % de accionistas que no han vendido.

Entonces, ¢ el mercado no es eficiente? ¢ No refleja correctamente el valor de la
empresa? Respuesta: si es eficiente, porque eficiente en la terminologia acadé-
mica significa que el mercado refleja en cualquier momento «today la informa-
cion existente, también la que hace referencia a los miedos y euforias de los
inversores. Si estos estan euforicos (con razén o sin ella), la bolsa subira, y si
estan deprimidos, bajara. La bolsa refleja toda la informacion existente, pero no
tiene por qué reflejar hoy y en cada momento el valor de una empresa.

Empresa no cotizada frente a cotizada

A pesar de lo dicho anteriormente, en la practica la bolsa es casi siempre la re-
ferencia a la hora de fijar el precio a pagar por una empresa, cotice o no. El
potencial comprador buscard empresas similares en el mercado burséatil y vera
a qué precio (0 a qué multiplo) cotizan. A partir de ahi aplicara un descuento en
funcion del tamafio y riesgo de la empresa a adquirir. Pero la referencia inicial
sera siempre el mercado, la bolsa. Sera dificil que en el proceso de negociacion
te apartes mucho del precio de mercado, aunque este precio sea irracional. Y
esto se aplica a la bolsa y a todos los mercados.

Ejemplo. Quiero comprar un piso en el afio 2007. Precio promedio 6.000 €/m?.
«jPero esto es una barbaridad!». Puede ser, pero si quieres comprar, o pagas
ese precio o no hay piso. Si no compras, pueden ocurrir dos cosas: tenias razén
y al final los pisos acaban bajando; o no tenias razon y te quedas afios sin com-
prar (0 acabas comprando mas caro).

&Y sila bolsa hoy esta muy alta o cara? Entonces ocurrira que los precios de la
mayoria de empresas no cotizadas que se compren tenderan a ser altos. Enton-
ces, ¢ pagaré mas de la cuenta? Hay mas probabilidad de que si. Moraleja: la
bolsa es la referencia, pero eso no significa que tengas que comprar. Si el precio
que te piden es muy alto, quiza lo prudente sea esperar y no comprar. Si tienes
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razén, el precio acabara bajando y podras comprar, si no tienes razon y tus ex-
pectativas estaban equivocadas, tampoco podras comprar en el futuro.

La bolsa —el mercado— es siempre referencia, pero no es referencia absoluta.
Ejemplo. Tienes una pequefia cadena de supermercados de barrio que quieres
vender. Supongamos que Carrefour cotiza a un multiplo de 7 x EBITDA. No
puedes pretender que te compren tu empresa a multiplo 7, pues tu empresa es
mas pequefa, con menos historia y con més riesgo percibido que Carrefour. El
potencial comprador utilizara una Ke mayor que la que utiliza para comprar ac-
ciones de Carrefour.

¢, Toda empresa que no cotiza vale menos que una empresa igual, pero que si
cotiza? La respuesta es: no necesariamente. El criterio de decision, siguiendo el
sentido comun, es el siguiente: el valor —para mi— de una empresa depende de
los cash flows que la empresa promete al accionista y de la incertidumbre que el
accionista percibe en esos cash flows. Y una de las formas de obtener cash flow
para el accionista es vendiendo la empresa. Si (por la razén que sea) hay dificul-
tad para vender la empresa, valdra menos que si hay facilidad para venderla.

Se le suele llamar a esto «descuento por iliquidez» que quiere decir que si la
empresa no es facil de vender, se le pide una prima de riesgo adicional, o se
paga menos por ella que por una empresa igual que si es facil de vender. Este
descuento por iliquidez ocurre en el caso de empresa cotizada frente a no coti-
zada, pero también en otros casos de empresas no cotizadas. Por ejemplo, si
compro una participaciéon minoritaria en una empresa no cotizada, exigiré una
rentabilidad mayor (y pagaré menos), pues sera dificil salir de ella. En promedio,
las empresas que han salido a bolsa en Estados Unidos desde 1960 a 2009 han
tenido un descuento del 12%. En otras palabras, los propietarios estaban dis-
puestos a vender un 12% mas barato para conseguir vender.

¢A quién vendo? Inversor industrial frente a inversor
financiero

El precio de venta de una empresa depende siempre de quién es el que compra
y de sus ganas de comprar. Por eso conviene gastar el tiempo, si eres vendedor,
en buscar alguien a quien le interese tu empresa. Ponemos algunos ejemplos
concretos que suelen suceder, pero no queremos elevarlos a la categoria de
regla general, pues hay muchas, muchisimas excepciones.

Una empresa que compra otra del mismo sector (inversor industrial) percibira
menos riesgo porque conoce el negocio. Ademas, tendra en mente posibles si-
nergias, mejoras, etc. Por todo ello, estara dispuesto a pagar mas. Por el con-
trario, un inversor financiero, que no conoce el negocio y solo le interesa obtener
una rentabilidad, ajustara mas el precio, pues percibira mas riesgo (no conoce
el negocio) y utilizara una Ke mas alta.

Pero también puede ocurrir su contrario. Un inversor financiero que tiene parti-
cipaciones minoritarias en muchas empresas tiene diversificado su riesgo, ya
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que si un sector va mal, quiza otro vaya bien. Si tiene diversificado su riesgo, la
Ke que utilizara sera mas pequefia y podria estar dispuesto a pagar mas.

Un gestor de carteras (portfolio manager) invierte en muchisimas empresas y
una muy pequefa cantidad de su dinero en cada una. El riesgo que corre en
cada inversion es pequefo, pues invierte poco dinero y ademas en muchas
empresas (acciones distintas). En definitiva su riesgo esta diversificado. Por
tanto, aplicard una Ke méas pequefia y esta dispuesto a pagar mas. Ademas, el
gestor esta muy familiarizado con la bolsa, y sus vaivenes no le asustan tanto.

El caso de los conglomerados o holdings

«Si diversifico mi empresa y opero en varios negocios distintos entre si, estoy
disminuyendo el riesgo, ¢ correcto?» Mas bien si. «Por tanto mi empresa sera
percibida como de menos riesgo y valdra mas, ¢ correcto?». No necesariamente.
La realidad es que los conglomerados que cotizan en bolsa (p. €j., General Elec-
tric que opera en muchos negocios muy diferentes entre si) cotizan con des-
cuento. Es decir, la empresa en su totalidad vale menos que la suma de cada
empresa vendida individualmente (el todo es menor que la suma de las partes).
Esto es un hecho. Por tanto la diversificacién no va a producir necesariamente
aumento del valor de la compafiia, al menos en la bolsa. Algunas explicaciones
posibles se exponen a continuacién, pero solo para los muy interesados en bolsa.

Si compro un conglomerado con cien negocios, tengo mucha diversificacion de
negocio (producto, clientes, etc.), pero he apostado mi dinero a un solo equipo
directivo, que lo puede hacer bien o mal, o simplemente no tiene capacidad de
impulsar adecuadamente cada uno de los cien negocios. Por el contrario, si com-
pro cada una de las cien empresas individualmente, apuesto por cien negocios y
cien equipos directivos.

Ya hemos visto que el valor en bolsa esté relacionado con la posibilidad de venta en
el futuro. Es mas dificil vender un conglomerado de 10 empresas todo junto, que las
10 empresas individualmente, pues sera dificil encontrar a alguien interesado en
las 10 empresas. De la misma forma que si tienes 5 pisos y los quieres vender de
una sola vez a un solo comprador, tendras mas dificultad que si los vendes uno
a uno a cinco compradores distintos. En este Ultimo caso, tendras que trabajar
mas, pero ganaras mas. En el primero, trabajas menos y ganas menos.

La diversificacion aumenta el valor de la empresa (crea valor), cuando la empre-
sa invierte en otro negocio que tenga correlacion negativa con el suyo actual.

Ejemplo. En una refineria de petréleo el coste principal es el petroleo. Si este
sube de precio, los beneficios bajan. Como el precio del petréleo es muy volatil,
también lo son los beneficios de la refineria. El potencial comprador aplicara una
Ke alta. Solucién. Compro un pozo de petréleo. Si el precio del petroleo sube,
gano mucho con el pozo y poco (o pierdo) con la refineria. Si el petroleo es bara-
to, pierdo con el pozo, pero gano con la refineria. Resultado final, quiza el bene-
ficio promedio en varios afios no aumenta, pero si aumenta la estabilidad de ese
beneficio y, por tanto, baja la percepcion de riesgo (y la Ke) y el valor de la em-
presa sube.



- 250 - Finanzas para directivos, 2.9 edicion

10. Invertir en bolsa

Nos encontramos con frecuencia con el siguiente comentario de los lectores:
«Todo esto esta muy bien, pero por el momento la Unica adquisicion de empre-
sas que preveo hacer en el futuro préximo es la de unas cuantas acciones en
bolsa, ¢qué me aconsejas?». Aqui van, pues, algunos consejos.

«¢,Debo invertir en bolsa?» Depende de tu tolerancia al riesgo (a las pérdidas).
Si una bajada del 30 % a los pocos meses de comprar te va a quitar el suefio, mar-
tillear la conciencia o provocar broncas de tu esposa/o, claramente no compres. Tu
tolerancia al riesgo depende de como eres y, sobre todo, de cuando necesitas el
dinero que ahora inviertes y cuanto dinero inviertes. Si lo necesitas dentro de uno
o dos afios, no compres en bolsa. Si lo necesitas en 10 afios y tienes estobmago
para aguantar bajadas de bolsa, entonces, claramente, invierte en bolsa.

«¢Merece la pena la bolsa?» Si. El promedio historico de rentabilidad de la
bolsa esta en torno al 10 %. Bastante bien. Y con liquidez. Eso si, este 10%
promedio procede de ganar en un afo el 40 % y perder al afio siguiente el 20 %.
Pero en el largo plazo este 10 % ha sido bastante estable. No hay muchas inver-
siones con liquidez que den esa rentabilidad.

Alguno pensara: «Pues los pisos —el ladrillo— dan mucha rentabilidad y bajan
poco (tienen poco riesgo)». Negativo. Cierto que los pisos no suelen bajar mu-
cho y tienen menos riesgo. Precisamente por ello tienen poca rentabilidad. Eso
es asi en muchisimos paises desarrollados. No ha sido asi en paises donde
hemos tenido una burbuja inmobiliaria... pero acabara siendo®.

«Entonces, ¢qué acciones compro? ¢Debo utilizar la metodologia de valora-
cion aqui explicada para seleccionar las acciones a comprar?». Respuesta: jno!
Nuestro consejo es que compres un indice bursatil de una bolsa desarrollada
(sea EE.UU. o Europa®). Lo puedes hacer a través de fondos cotizados (ETF)
o de un fondo de inversidon que replique el indice bursatil que quieras. Asegura-
te de que el fondo cobre comisién de gestion baja (del orden del 0,5% o menos,
porque no tiene nada que gestionar). No intentes entrar y salir: «<ahora compro
porque esta barato o vendo porque esta caro». Esta estrategia se conoce como
market timing y esta comprobado que en el largo plazo no funciona. Aciertas una
vez y te equivocas dos. Idealmente deberias ir invirtiendo un poco cada mes o
cada afio y asi evitas el efecto de haber comprado en mal momento. No pongas
tu dinero en un fondo de gestién activa. Esta bastante comprobado que en el
largo plazo su rentabilidad es menor que la del indice de la bolsa'. Y ya esta,
es un consejo sencillo de aplicar.

1 Hemos dejado este parrafo tal como se redacté en 2009. En Espafia hubo burbuja inmobi-

liaria como en EE.UU. o Reino Unido. Los precios han bajado un 35 % entre 2007 y 2011.

' Para EE.UU., el S&P500 o el Dow Jones (ambos tienen un comportamiento similar). En

Europa, cualquiera: Ibex-Espafia, Dax-Alemania, CAC-Francia, FT-Reino Unido... todos
ellos tienen un comportamiento muy similar en el largo plazo (estan muy correlacionados).

2 Es enorme la evidencia empirica al respecto que aparece en las publicaciones periodicas

académicas. En Espafia, el Prof. Pablo Fernandez publica anualmente la rentabilidad de
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Resumen

1.

El precio de algo depende exclusivamente de la oferta y la demanda. Por
lo mismo, el precio de una empresa depende de las ganas del vendedor
por vender y del comprador por comprar. Valor es lo que vale «para mi».
Precio es lo que pago por ello. Son distintos. El valor de una empresa
es distinto para el vendedor y para el comprador, y, por tanto, también
varia el precio que uno y otro estan dispuestos a recibir o pagar. Antes
de vender una empresa hay que procurar reproducir la valoracién que de
la empresa hara el comprador.

La valoracion de empresas sirve para fijar un rango de precios que sea
razonable de cara a comprar/vender, y para ir bien preparados a la nego-
ciacion de compra/venta.

¢Por qué compro? Antes de valorar, preguntate por qué quieres comprar.
Encaje estratégico: la nueva empresa, ¢ aumentara las fortalezas, disminui-
ra debilidades, eliminara riesgos? ; Como sera vista por los stakeholders?

¢, Qué compro? Analizar bien el negocio, PyG y balances pasados. Hacer
due dilligence para la fiabilidad de los nimeros. No compres un negocio
gue no entiendes o cuya cuenta de resultados o balance no te gustan.

¢Para qué compro o qué voy a hacer con la empresa comprada? Lo que
gueremos hacer debe aparecer reflejado en la prevision de PyG y balan-
ces futuros. Para la prevision necesito partir de un precio a pagar y del
capital a invertir.

. En el activo aparecera el fondo de comercio (goodwill) si hemos pagado

por las acciones mas que su valor contable ajustado y un beneficio ex-
traordinario de consolidacién si hemos pagado menos. El capital (equity)
de la empresa adquirida sera solo el que nosotros ponemos mas el bene-
ficio extraordinario de consolidacion, si lo hay.

Analizamos la prevision de PyG y balances para ver si la empresa en nues-
tras manos nos gusta: j,gana dinero?, ¢ es rentable?, ;tiene mucha deuda?
¢, Cuantos afios me lleva el ponerla en rentabilidad y con poca deuda?

¢Cuanto espero ganar? Calculamos el cash flow para el accionista
(CF.e.), es decir, la caja que el accionista se puede llevar a su casa: incre-
mento anual de caja + los dividendos pagados. O también: CF,.. = BN +
+ Variacion de activo neto AN =+ Variacion de deuda D. Calculamos la TIR
de esos CF,. y obtenemos la rentabilidad esperada para el capital inver-
tido, como consecuencia del precio pagado y del modo de financiarlo (con
méas o menos deuda). jOjo!, en muchas adquisiciones la mayor parte de
la rentabilidad del accionista proviene del apalancamiento (se paga la em-
presa con deuda) y no de la rentabilidad del activo (de la empresa).

los fondos de inversion en los Ultimos 15 afios y el resultado siempre es el mismo. En
promedio no superan al indice. Algunos si lo consiguen, pero los que superan el indice en
un afio concreto no lo consiguen al afio siguiente.
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9.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.
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Mi recomendacion es hacer una prevision de cuenta de resultados, ba-
lances y CF, a quince afios. Pero también se puede hacer a menos
afios y poner una perpetuidad al final del afio 5 o del afio 10, solo si la
empresa es estable y no tiene crecimiento. Perpetuidad = Beneficio neto
del afo 6/(Ke — g). Si se quiere ser muy conservador, poner como flujo
final el valor contable ese afio.

¢, Cuénto debo pagar? Valoracién. Calculo el valor actual (VA) de los
CF4. pero asumiendo que todo lo pago con capital y cero deuda. Eso es
lo maximo que debo pagar.

Los tres factores que afectan al valor de una empresa (value drivers o
palancas de valor) aparecen en la férmula de la perpetuidad: CF,.. espe-
rados, rentabilidad exigida (Ke) en funcién del nivel de riesgo percibido
y expectativas de crecimiento. Las tres palancas de valor se basan en
expectativas o percepciones.

Se llama enterprise value (EV) al valor de mercado de los activos de una
empresa. Si al EV le quitamos la deuda neta (deuda — caja) nos queda
el valor de mercado de las acciones. El EV se calcula multiplicando el
EBITDA por un niumero (multiplo) que se «estimay a partir del multiplo al
que cotizan (o se han vendido recientemente) empresas similares.

El PER nos indica cuantos euros pagamos por cada euro de beneficio
que la empresa promete (es la inversa de la rentabilidad de la accién). El
PER nos dice qué precio se esta pagando por una empresa en bolsa.
Para utilizarlo en valoracion de empresas, tomamos el PER de varias em-
presas que sean similares a la que queremos valorar y multiplicamos di-
cho PER promedio por los beneficios de la empresa que queremos valorar.

Valorar por multiplo es lo mismo que valorar usando una perpetuidad:
1/(Ke — @) es el multiplo y como CF usamos el EBITDA o el beneficio
neto.

Al valorar con multiplos hay que coger un beneficio o un EBITDA que
sean sostenibles y realistas. No se debe utilizar el del ultimo afo, espe-
cialmente si este ha sido muy bueno/malo.

El mdltiplo, igual que los precios, cambia con frecuencia y a veces brus-
camente, lo mismo que cambian los precios en los mercados.

¢ Cuénto puedo perder? Analizar los riesgos o todo lo que puede ir
mal. Son riesgos todas las hipotesis que hemos utilizado en la prevision
de PyG y balances. Cuantificar cada riesgo para ver cual es el mas im-
portante. Calcular cuanto perdemos si todo va mal (worst case).

No liarse mucho con los calculos en Excel. Volver a los basics: hipotesis
sensatas en la prevision de PyG y balances, ver los nimeros gordos y si
nos gustan.

Negociacion. Consejos practicos. Ir con rango de precios. Dar un pre-
cio que se pueda justificar en funcién de hip6tesis razonables. Dar un
precio que sea similar o coherente con los precios que ya se dan en el
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mercado. Esa es la mejor justificacion. Utiliza un sistema de valoracion que
la otra parte entienda. Son méas importantes los nimeros de la otra parte
que tus propios numeros. Intenta conocer cual es el interés del vendedor.

Preguntas de autoevaluacion'

10.1.

10.2.

10.3.

10.4.

10.5.

10.6.

10.7.

10.8.

10.9.

10.10.

10.11.

El valor de una empresa depende exclusivamente de los flujos que
promete, y por tanto es el mismo para todo el mundo. Verdadero o
falso.

La valoracion de empresas sirve para fijar un rango de precios que
sea razonable de cara a comprar/vender, y para ir bien preparados a
la negociacion de compra/venta. Verdadero o falso.

El primer paso en la valoracion es calcular directamente los CF. La
cuenta de resultados y el balance no hacen falta, pues ya se ven en
los CF. Verdadero o falso.

Como flujo a descontar, utilizaremos el «cash flow» para el accionista
(CFa0), €s decir, la caja que el accionista se puede llevar a su casa:
lo que hay en la caja mas los dividendos pagados. Verdadero o falso.

CF..c = +Beneficio neto + Variacion de activo neto AN. Verdadero o
falso.

La perpetuidad en el afio 5, 10 o0 15 se calcula como EBITDA/Ke — g.
Verdadero o falso.

Si utilizamos como CF,. el beneficio neto, estamos asumiendo que la
inversiéon sera igual a la amortizacidén o sera financiada con deuda.
Verdadero o falso.

Si utilizamos como CF,.. el EBITDA, estamos asumiendo que la em-
presa no hard mas inversiones. Ni pagara impuestos ni intereses.
Verdadero o falso.

De la formula del descuento de flujos se deduce que el valor de una
empresa depende del CF que la empresa promete al accionista el afio
préximo, de la rentabilidad K que el accionista quiere obtener de su
inversion y del crecimiento g que se espera para los CF en los proxi-
mos afos. Verdadero o falso.

Una vez calculados los CF del accionista y su valor actual, el proceso
de valoracion esta completo. Verdadero o falso.

Las empresas Ay B tienen un valor actual de 61 €, utilizando una Ke
del 10 % y un horizonte de 10 afios. La empresa A promete 10 flujos
de 10 €. La empresa B promete 10 flujos de 3 € y una perpetuidad de
111 € en el afio 10. Ambas empresas tienen el mismo VA y por tanto
valen lo mismo. Verdadero o falso.

13 Respuestas en la pagina 266.
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10.12.

10.13.

10.14.

10.15.

10.16.

10.17.

10.18.

10.19.

10.20.

10.21.

10.22.

10.23.

10.24.

10.25.

10.26.
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Por riesgo entendemos la variabilidad en la rentabilidad que promete
la empresa, debida a cambios en los CF,.. que esperamos. Verdade-
ro o falso.

Los factores de riesgo de una empresa estan siempre presentes, aun-
gue la empresa cambie de propietario, pues el riesgo depende del
negocio y no del propietario. Verdadero o falso.

En el largo plazo, una empresa con mas riesgo deberia dar mayor
rentabilidad y, por tanto, deberia valer mas. Verdadero o falso.

La Ke a la que descontamos los CF,. es la rentabilidad que le pedi-
mos a la empresa que compramos. Verdadero o falso.

La Ke que debemos utilizar para comprar una empresa se puede
calcular con exactitud utilizando la teoria moderna de carteras. Verda-
dero o falso.

Los accionistas de la empresa A piden una rentabilidad Ke del 10 %.
La empresa A compra la empresa B, que promete una rentabilidad
también del 10 % y tiene el mismo riesgo que A. Como consecuencia,
las acciones de A valdran mas, pues ahora el tamafio de A es mas
grande y, por tanto, tiene menos riesgo. Verdadero o falso.

Los accionistas de la empresa A piden una rentabilidad Ke del 10 %.
La empresa A compra la empresa B, que promete una rentabilidad
también del 10 %, pero disminuye el riesgo conjunto de A 4+ B. Como
consecuencia, las acciones de A valdran mas, pues ahora A tiene
menos riesgo que antes. Verdadero o falso.

Antes de comprar una empresa, conviene ver las consecuencias de
la adquisicion en los stakeholders de nuestra empresa. Verdadero o
falso.

Si la empresa adquirente cotiza en bolsa, convendra prever las con-
secuencias de la adquisicién en el precio de mercado. Verdadero o
falso.

El PER nos indica cuantos euros pagamaos por cada euro de beneficio
que la empresa promete (es la inversa de la rentabilidad de la accién).
Verdadero o falso.

Un PER alto significa necesariamente que la rentabilidad que el ac-
cionista recibira es baja. Verdadero o falso.

Cuanto mayores sean las expectativas de crecimiento de una empre-
sa, mayor sera el PER de mercado a que cotice. Verdadero o falso.

El PER de una empresa depende del (Ke — g) que el mercado le
aplique. Verdadero o falso.

La empresa A cotiza a un PER de 10. Su EBITDA es de 10 €; por tanto
su valor bursatil debera ser de 10 x 10 € = 100 €. Verdadero o falso.

El valor contable siempre nos da un precio muy bajo de la empresa y
por eso no se debe utilizar en valoracion. Verdadero o falso.
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10.27.

10.28.

10.29.

10.30.

10.31.

10.32.

10.33.

10.34.

10.35.

10.36.

10.37.

10.38.

10.39.

10.40.

El ROE esperado de la empresa A es 10 %. Su valor contable es
100 €. Los accionistas de A piden una rentabilidad Ke del 10 %. El
valor de mercado de A debera estar en torno a 100 €. Verdadero o
falso.

A la hora de comprar hay que ver como influira la empresa adquirida
en las expectativas de crecimiento y riesgo de la empresa adquirente.
Verdadero o falso.

El resultado del andlisis de riesgos (su cuantificacion) depende de los
factores de riesgo de la empresa y no de la persona que lleva a cabo
el analisis. Verdadero o falso.

El riesgo es simétrico: si ganas un 30 % en el escenario 6ptimo, pier-
des un 30% en el pésimo. Verdadero o falso.

Si apalancas una adquisicién con deuda puedes pagar mayor precio,
ya que al haber puesto ti menos dinero, la rentabilidad del accionista
seguira siendo muy alta. Verdadero o falso.

El valor razonable a pagar por una empresa es el valor presente de
los cash flows para el accionista, asumiendo que la adquisicion se fi-
nancia con deuda y capital. Verdadero o falso.

A veces, el precio de mercado no refleja el valor de la compainiia. Ver-
dadero o falso.

Los mercados son eficientes porque reflejan toda la informacion dis-
ponible: fundamentales de la empresa, de la economia y actitud psi-
cologica del inversor. Verdadero o falso.

Habitualmente, las compafiias en bolsa tienen mas valor que sus ho-
mobnimas que no cotizan. Verdadero o falso.

Las empresas tipo holding (conglomerados) tienen menos riesgos de-
bido a la diversificacion. Por ello su precio en bolsa suele ser mas
elevado que el de sus competidores que no estan diversificados. Ver-
dadero o falso.

El enterprise value (EV) es el valor de la empresa y, por tanto, el valor
de sus acciones. Verdadero o falso.

El enterprise value (EV) se calcula habitualmente con un multiplo de
EBITDA. Verdadero o falso.

En 2007, en la cresta del ciclo econémico, la empresa A tenia un EBIT-
DA de 100 €, el mejor de su historia. Compafias similares cotizaban
a un multiplo EBITDA de 7 veces. Por tanto podemos decir que
700 € era el valor razonable de la empresa A en ese momento. Ver-
dadero o falso.

La empresa B tiene un EBITDA sostenido de 10 €. Su deuda es de
20 €. B cotiza en bolsa a un multiplo EBITDA de 5 veces. Por tanto,
podemos decir que el valor de mercado de las acciones es 30 €. Ver-
dadero o falso.
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Anexo 10.1.Empresa ABC. Cuentas de resultados recientes

N
©

A B c] o] E ] F ]l o] H
2
3 2008 2009 2010 2011
4 Ventas 650 645 735 850
5 CMV 488 496 550 635
6 Margen bruto 162 149 185 215
7 Salarios 75 70 73 75
8 Gastos generales 39 35 36 38
9 Opex 114 105 109 113
10 EBITDA 48 44 76 102
11 Amortizacién y provisiones 25 20 22 30
12 EBIT benef. antes de int. e imp. 23 24 54 72
13 Gastos financieros, neto 15 15 15 20
14 EBT benef. antes de impuestos 8 9 39 52
15 Impuestos 2 3 12 16
16 Beneficio neto 6 7 27 37
17
18 AP PIPIEEN Promedio
19 Crecimiento de ventas 21% —-1% 14% 16% 12%
20 Margen bruto / Ventas 25% 23% 25% 25% 25%
21 Opex / Ventas 18% 16% 15% 13% 15%
22 Incremento de Opex nd -8% 4% 4% 0%
23 EBITDA /Ventas 7% 7% 10% 12% 10%
24 ROS (Beneficio/Ventas) 1% 1% 4% 4%
25 ROE (Beneficio / Equity) nd 4% 17% 19% 13%
26 RONA (EBIT/ Activo neto) nd 6% 10% 13% 10%
27 Tipo de interés efectivo 6% 7% 6% 6%
28 EBIT / Gastos financieros 15 1,7 3,5 3,6
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Anexo 10.1 (cont.). Empresa ABC. Balances
A ] B c|] o | E | F G | H
32
33 2008 2009 2010 2011  COAF
34 Caja 5 3 2 0
35 Clientes 155 183 212 250 95
36 Existencias 44 52 57 59 15
37 Otros 4 6 5 4
38 Activo circulante 208 244 276 312
39 Activo fijo, neto 200 220 300 300 100
40 Activo total 408 464 576 612
41
42 Proveedores 41 46 54 60 19
43 Otros acreedores (no comerciales) 4 1 2 3
44 Crédito bancario 8 104 231 273 265
45 Pasivo circulante 52 152 287 337
46 Deuda a largo 200 150 100 50 —150
47 Recursos propios 150 156 162 189 39
48 Beneficio del afio 6 7 27 37 31
49 Pasivo y recursos propios 408 464 576 612
50
51
52 2008 2009 2010 2011 COAF
53 NOF (con caja minima = 0) 158 193 218 249 91
54 AF, activo fijo neto 200 220 300 300 100
55 AN, activo neto 358 413 518 549
56
57 D Deuda a corto y largo 208 254 331 323 115
58 E Recursos propios (Equity) 156 162 189 226 70
59 Financiacion 363 417 520 549
60 Caja excedente (+) 5 3 2 0 -5
61
62
s
64 NOF / Ventas 24% 30% 30% 29%
65 Clientes en dias 87 104 105 107
66 Existencias en dias 33 38 38 34
67 Proveedores en dias 30 34 36 34
68 Deuda /EBITDA 4,3 58 4,4 3,2
69
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Anexo 10.2. Empresa ABC. Prevision de cuenta

de resultados y balances

Finanzas para directivos, 2.¢ ediciéon

B c[p|]E]Fle|H]1T ]3] K
3 Prevision
5 |Ventas (1) 850| 935 1.029 1.131 1.154 1.177
6 |CMV 635| 708 789 879 923 942
7 |Margen bruto 2) 215| 227 240 252 231 235
8 Salarios ?3) 75 60 61 62 64 65
9 Gastos Generales (4) 38 39 40 40 41 42
10 | Opex 113 99 101 103 105 107
11 | EBITDA 102 128 139 149 126 129
12 | Amortizacion 10% (5) 30 30 35 35 35 35
13 | Amort. Fondo de comercio 20% (6) 0 0 0 0 0
14 |EBIT 72 98 104 114 91 94
15 | Gastos financieros, neto 6% (7) 20 28 30 29 27 25
16 |EBT 52 70 74 86 64 69
17 | Impuestos 30% (7) 16 21 22 26 19 21
18 | BN, Beneficio neto 37 49 51 60 45 48
19
P{B Ratios de Cuenta de Re ado Hipotesis (en negritay fondo gris) Media
21 | Crecimiento de ventas 10% (1) 16% 10% 10% 10% 2% 2% 7%
22 | Margen bruto / Ventas —1% (2) 25% 24% 23% 22% 20% 20%
23 | Opex / Ventas 13% 11% 10% 9% 9% 9%
24 | Incremento de Opex 2% (3) 2% 2% 2% 2% 2% 2%
25 |EBITDA/ Ventas 12% 14% 13% 13% 11% 11%
26 | ROS (Beneficio / Ventas) 4% 5% 5% 5% 4% 4%
27 | ROE (Beneficio / Equity) 48% 64% 41% 34% 19% 17% 35%
28 | RONA (Ebit / Activo neto) 13% 16% 16% 17% 13% 13% 15%
29 |Deuda/EBITDA 4,6 3,9 3,5 3,0 3,3 2,9
30
31 Prevision
33 |[NOF 30% (8) 249| 281 309 339 346 353
34 | AF, activo fijo neto (8) 300 350 350 350 350 350
35 | Fondo de comercio (6) 0 0 0 0 0 0
36 | AN, activo neto 549| 631 659 689 696 703
37
38 |D Deuda total (9) = 473| 505 482 453 415 374
39 |E Equity o Recursos propios (10) 76| 125 176 236 281 329
40 | Financiacion 549| 631 659 689 696 703
41 | Caja excedente (+) (11) 0 0 0 0 0 0
42 | Dividendos pagados 0% (11) 0 0 0 0 0
43 | Cash flow anual para accionista (11) 0 0 0 0 0
44 | Nuevas inversiones en AF 80 85 35 35 85
45
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Anexo 10.3.ABC. Calculo de CF valoracion y riesgos

B [ c[p ] E ] F ] e [ H [ 1 J3]K
63
64 | 0 1 2 3 4
B caicuodecFr | 2011 2012 2013 2014 2015
66 | & Variacion de AN, activo neto (1) —82 -28 =31 -7
67 | & Variacion de Deuda 2) 32 -23 -29 —38
68 | = Beneficio o Variacion de Equity  (3) 49 51 60 45
69 | Valor final Perpetuidad 4) -
70 | Equity invertido inicialmente —50
71 | CF accionista (5) —50 0 0 0 320
72
73 (6) VAconKde K= 15% VA=[183 | TIR=[59%  VAN= 133
74
75 | (6) Hipotesis a cambiar = Precio a pagar =| 200 | Equity a invertir =
176 |
[l veloraciones |
|78 | Comprador, con DCF, todo equity 211 Con PER de 8 296
79 | Vendedor con DCF 118 Con PER 6,6 244
80 | Vendedor, precio pedido 300 Multiplo EBITDA 6,0 289
181 | Valor contable 226 Multiplo EBITDA 50 187
82
83

X} Riesgos. Analisis de Sensibilidad (7)
85

i3l Que riesgo es mayor Pesim. Base Optim. Worst case TIR VAN
187 | VAN y TIR con tasas de crecimiento g Escenario peor 22% 14
188 | g Ventas 5% 10% 15% Escenario base  32% 133
189 | TIR inversor 36% 59% 76% Escenario 6ptimo 66% 675
190 | VAN 48 133 226

91 | VAN y TIR con margen bruto Sensibilidad a la Deuda. Precio pagado = 200 €
92 | Caida de margen porafio —-2% -1% 0% Equity TIR VAN
g TIR inversor 57% 59% 61% 100% o 200 € 17% 11
194 | VAN 125 133 141 75% 0 150 € 24% 52
195 | VAN 'y TIR con aumento de Opex 50% o 100 € 35% 92
196 | Incremento Opex por aiio 4% 2% 0% 25% 050 € 59% 133
197 | TIR inversor 53% 59% 64%

98 | VAN 106 133 159

99




- 260 - Finanzas para directivos, 2.9 edicion

Anexo 10.4 Fusiones y adquisiciones. Consecuencias
en el balance

Regla general: cuando compro una empresa (target) compro sus activos y to-
dos sus pasivos con terceros.

Balance de la empresa consolidada (comprador + target)

* Activo neto AN. Suma del AN del comprador + AN ajustado, del target. El
AN del target hay que ponerlo a valor razonable actual (fair value o adjus-
ted value). Si hay incremento de valor habra que incrementar los recursos
propios del target en la misma magnitud y asi obtenemos el valor contable
ajustado de las acciones.

* Fondo de comercio o goodwill (GW). Diferencia entre el precio pagado por
las acciones del target y su valor contable ajustado. O también: diferencia
ente el precio pagado por el AN y su valor contable ajustado. Es un activo
fijo intangible. Segun las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad), ya
no se amortiza; pero cada afio hay que volver a valorarlo y, si vale menos,
la pérdida se lleva a la cuenta de resultados'. En la practica tienes dos
alternativas:

a) Revalorizar el AF y tendras GW cero; pero mas AF a amortizar.

b) No revalorizar AF y tendras un GW que luego puedes ir depreciando
afio tras afio si consigues justificar en la valoracién que el GW vale
menos.

* Recursos propios o Equity. Seran exclusivamente los de la empresa com-
pradora. Los del target desaparecen.

» Deuda. Como siempre, serd la diferencia entre el AN y los recursos propios.

Ejemplo. Véanse datos del comprador y del target. Asumimos que pagamos
40 €, 30 € 0 20 € y todo lo financiamos con deuda. El balance consolidado y su
explicacion aparecen abajo.

Target Pago 40 Pago 30 Pago 20

Comprador Target ajustado Caso A Caso B Caso C
NOF 40 10 10 50 50 50
AF 60 20 25 85 85 85
GW 10 0 0
AN 100 30 35 145 135 135
Deuda 30 5 5 75 65 55
Equity 70 25 30 70 70 80
D+E 100 30 35 145 135 135

' Segun la legislacion fiscal espafiola el goodwill es un activo fijo que se amortiza en 20 afios
y la amortizacién es un gasto deducible (te ahorras impuestos).
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» Target ajustado. Se revaloriza el AF del target, de 20 € a 25 € para reflejar
su valor razonable. El equity aumenta también en 5 €.

* El AN de la empresa consolidada sera la suma de AN de comprador + tar-
get: 50 € de NFO y 85 € de AF. A esto hay que afiadirle el fondo de comercio.

* Fondo de comercio. Diferencia entre el precio pagado por las acciones (sea
40 €, 30 € 0 20 €) y el valor contable ajustado de los recursos propios
(30 €). En el caso C hemos pagado 20 € por unas acciones cuyo valor
ajustado en libros es de 30 €. Por tanto el goodwill es negativo; esto se
llama beneficio extraordinario de consolidacion y aparece en el equity de la
empresa consolidada. En teoria hemos ganado 10 €y, por ano, el equity de
la empresa consolidada aumenta en 10 €.

 Equity o recursos propios: son solo los de la empresa compradora (los del
target desaparecen), mas el beneficio extraordinario de consolidaciéon (en
el caso C).

» Deuda: diferencia entre AN y equity de la compafiia consolidada. También
se puede calcular (y debe dar lo mismo) como deuda de la compradora,
mas deuda de la vendedora, mas la deuda nueva que hemos pedido para
comprar.

Anexo 10.5. Creacion de valor. Aclaraciones

El término de creacion de valor se ha puesto muy de moda. Como suele ocurrir
en finanzas, y para confusion del profano, el mismo término se usa para referir
conceptos ligeramente o muy distintos entre si. Intentaremos dar aqui un resu-
men de las diversas acepciones de este término: son de hecho conceptos dife-
rentes bajo el mismo término.

Creacion de valor con cash flows futuros. Un proyecto de inversion crea valor
cuando la rentabilidad (TIR) que promete es mayor que la rentabilidad Ke exigi-
da al proyecto. En otras palabras, cuando el VAN es positivo, el valor creado (en
euros) sera precisamente el VAN. En este caso la creacion de valor se basa
exclusivamente en expectativas (en CF futuros), no en nimeros realmente
acontecidos.

Creacion de valor con cash flows pasados. Un proyecto de inversion ha crea-
do valor este afo si la rentabilidad obtenida es mayor que la que se le exigia al
proyecto.
Ejemplo. Supongamos una divisién de una multinacional que utiliza un activo
neto (AN) de 100 €. La matriz debe financiar ese AN con deuda y equity por valor
de 100 €. La matriz exige a ese AN una rentabilidad del 10 % (medida por el
EBIT), es decir 10 €. Si la division obtiene un EBIT de 12 €, «se dice» que ha
creado un valor de 2 €.
* EBIT exigido = AN x Ke = 100 € x 10% = 10 €

 Creacion de valor en el afio = EBIT exigido — EBIT conseguido = 12€ — 10 € =
=2€
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A este valor «extra» creado por el proyecto se le llama (a veces) EVA o econo-
mic value added, valor econdémico afiadido®. Si la division obtiene un EVA posi-
tivo, se dice que «ha creado valor» 0, en otras palabras, ha obtenido una renta-
bilidad a sus activos mayor que la rentabilidad exigida Ke. Si el EVA es 0, no ha
creado valor: ha obtenido la rentabilidad exigida a sus activos. Ha ganado dine-
ro, pero ha ganado lo exigido. Si el EVA es negativo, se dice que «ha destruido
valor», ha ganado menos euros de los previstos. En esta acepcidn, la creacion
de valor se basa en resultados realmente obtenidos y se aplica a un solo afio.

El director de la division puede «crear valor» por dos vias:
e Conseguir un EBIT alto, en nuestro caso mayor que 10 €.

o Utilizar menos activos (AN), y por tanto necesitar menos financiacion (me-
nos recursos de la matriz). Por ejemplo: utiliza un AN de 80 € (en lugar de
100 €), y obtiene un EBIT de 10 €. EIEVA sera: 10€ — 80€ x 10% =2 €.

El EVA pretende inculcar la idea de que el negocio consume unos recursos (un
AN y por tanto una financiacion) a los que hay que obtener una rentabilidad. No
solo hay que mirar el beneficio en euros, sino los recursos utilizados para gene-
rar ese beneficio.

Se puede inculcar el mismo mensaje si evaluamos la division por el RONA
(calculado como EBIT/AN). La division puede conseguir el RONA exigido, au-
mentando el EBIT o disminuyendo el AN que usa (y por tantos los recursos que
la matriz le aporta). No tiene sentido medir por EVA si la division no tiene control
sobre los recursos (AN) que utiliza.

Creacion de valor basada en la cotizaciéon bursétil. Supongamos una em-
presa que valia en bolsa 100 € el afo pasado. Sus accionistas le exigen una
rentabilidad (Ke) del 10 %. Por tanto este afio deberia valer 110 €. Resulta que
este afio la empresa en bolsa vale 120 € y ademas ha repartido 5 € en dividen-
dos. Por lo tanto se ha revalorizado en 25 € en lugar de los 10 € que pedian los
accionistas. La creacion de valor ha sido de 15 €. En otras palabras, la rentabi-
lidad para el accionista ha sido del 25% en lugar del 10 % exigido. jOjo!, esta
creacion de valor se basa totalmente en la cotizacion de la accién, que cambia
cada afio y, por tanto, la creacion de valor, calculada asi, sera diferente cada
afio (y muy volatil, tan volatil como la bolsa). La direccion de la empresa no con-
trola la cotizacion de la accién y, por tanto, tampoco puede controlar la creacion
de valor asi calculada.

Creacion de valor basada en beneficios futuros. Supongamos una empresa
que producia un CF,. de 10 €. Los analistas bursatiles le exigen una rentabili-
dad (Ke) del 10% y por tanto la empresa vale en bolsa 100 €. Este afo la em-
presa ha anunciado un CF,.. de 12 €. Si los analistas creen que ese sera el
CF.. para los afnos futuros, la empresa pasara a valer en bolsa 120 €. La

5 Definicion de EVA en pag. 192 del libro: The Quest for Value. The EVA Management Guide.
Stern & Stewart & Co. Harper Business. Véase también www.eva.com.
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creacion de valor ha sido de 20 €. Pero jojo!, esto supone que el CF,. de los
anos futuros va a ser siempre 12 €, cosa que puede ocurrir 0 no.

Conclusion. Hemos hablado de cuatro conceptos distintos bajo el mismo térmi-
no. Una vez mas, en finanzas (y casi siempre) conviene saber como se calcula
el término que utilizamos, para asi entender claramente su significado e inter-
pretacion.

Mas detalles, solo para los que estan muy interesados en el EVA:
Definicion de EVA segun sus creadores (Stern Stewart & Co)
EVA; = NOPAT, — (D, + E;) x WACC 1)

NOPAT, net operating profit after taxes 0, lo que es lo mismo, EBIT (1 — t): los
beneficios de la empresa (después de impuestos) si no tuviera deuda.

(Do + Ey) es el valor en libros de la deuda y los recursos propios (equity), que es
igual al activo neto AN (suponiendo que no hay caja excedente).

WACC, weighted average cost of capital, o coste ponderado de los recursos o
coste promedio de deuda y recursos propios. El WACC depende del coste de la
deuda (Kd) que es conocido y explicito, y del coste de los recursos propios (Ke),
que lo marca la empresa segun le parece. En definitiva, la empresa pide que se
obtenga de los recursos que se emplean una rentabilidad Ke, que ellos calculan
usando el WACC.

Podemos escribir la formula del EVA del siguiente modo:
EVA; = EBIT; x (1 —t) — ANy x K 2)

Sabemos que el RONA después de impuestos es: RONA = EBIT x (1 —t) / AN,
por tanto, la férmula (2) quedaria asi:

EVA;, = RONA x AN, — ANp x K 3)
EVA; = AN, x (RONA — K) (4)

Es decir, para tener EVA positivo, se tiene que obtener un RONA mayor que la
rentabilidad exigida K. El EVA en euros serd mayor si ademas utilizan mucho
activo neto.
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Respuestas y soluciones a las preguntas
de autoevaluacion

Capitulo 1
11V 16 V 111 F 116 F 121V 126 V
1.2 V 1.7 F 112 F 1.17 V 122 V 1.27 F
13 V 18 V 113 V 118 V 123 V 128 V
14 F 19 V 114 F 119 V 124V 129 F
15 F 110 V 115 V 120 F 125 F 1.30 V
Capitulo 2
2.1. Crédito 2.11. Aumentan
2.2. 300 délares 2.12. lgual
2.3. 160 dolares 2.13. Caja
2.4. 80 dolares 2.14. 0 y 100 dolares
2.5. 380 dolares 'y 32% 2.15. 550 dolares
2.6. 133 ddlares y 733 ddlares 2.16. Si
2.7. 160 y 40 ddlares 2.17. 100 ddlares
2.8. 40 dolares y 240 2.18. 80 ddlares
2.9. Igual 2.19. 80 ddlares
2.10. Dias de cobro 2.20. 240 ddlares
Capitulo 5

5.1. 9.428,60 euros.

5.2. 9.294,30 euros. Moraleja, para obtener mas rentabilidad, debes pagar
menos precio.

5.3. 9.615,38 euros. Moraleja, si el plazo es menor, debes pagar mas.
5.4.2,75%.

5.5. 1,82%. Moraleja, si pagas lo mismo y el plazo es mayor, la rentabilidad
es menor.

5.6. 11.248,64 euros.

5.7. 12.166,55 euros. Moraleja, a mayor plazo, mayor VF recibiras.
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5.8. 1.000 euros. No hace falta calcularlo, si recibes 4 % anual y 1.000 euros
al final, debes pagar también 1.000 euros al principio.

5.9. 922,78 euros. Para obtener mas rentabilidad, tienes que pagar menos
al principio. Moraleja, cuando el tipo de interés sube, el precio del bono
baja.

5.10. 1.085,30 euros. Moraleja, cuando el tipo de interés baja, el precio del
bono sube.

5.11. 4,64 %.
5.12. 5,31 %. Otra vez, para obtener mas rentabilidad, hay que pagar menos.

5.13. 3%. No necesitas calcularlo, si pagas 1.000 al inicio y recibes 1.000 al
final, y en medio n 2% semestral, habras obtenido una rentabilidad del
2% semestral.

5.14. 4,00 %.
5.15. 4,04 %.

Proyecto
A 10,0% 100,0 euros 0,0 euros
B 11,3% 110,3 euros 10,3 euros
C 8,6% 34,7 euros -5,3 euros
D 13,1% 123,9 euros 23,9 euros

5.17. 10,00 euros.
5.18. 14,28 euros.

5.19. 10 %.
5.20. 9,12%.
Capitulo 6

6.1 V 6.6 V 6.11 V 6.16 V 6.21 F
6.2 V 6.7 V 6.12 F 6.17 F 6.22 V
6.3 F 6.8 F 6.13 V 6.18 F 6.23 V
64 F 69 V 6.14 F 6.19 V 6.24 F
6.5 V 6.10 F 6.15 V 6.20 V 6.25 F
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Capitulo 7
7.1. NOF 7.21. Falso
7.2. Deuda 7.22. \Verdadero
7.3. Verdadero 7.23. Verdadero
7.4. Verdadero 7.24. No
7.5. Inversion inicial 7.25. No
76.0 7.26. No
7.7. Positivo 7.27. No
7.8. Verdadero 7.28. Variaciéon de la deuda
79.B 7.29. Verdadero
7.10. Falso 7.30. Cuantificar los riesgos
7.11. Andlisis del riesgo 7.31. Bajo riesgo
7.12. Falso 7.32. VVerdadero
7.13. Verdadero 7.33. Variabilidad del BAIT esperado
7.14. Falso 7.34. Efecto del proyecto en la organizacion
7.15. Variacion de AN 7.35. Falso
7.16. Financiacion 7.36. No
7.17. Verdadero 7.37. No
7.18. Verdadero 7.38. Verdadero
7.19. Falso 7.39 Falso
7.20. Verdadero 7.40 Verdadero
Capitulo 9
91 S 9.6 N 9.11 S 9.16 S 921 S 9.26 N 9.31 N
92 N 9.7 N 9.12 N 917 S 922 S 9.27 N 9.32 S
9.3 N 9.8 N 9.13 N 9.18 S 923 S 9.28 S 9.33 S
94 S 99 S 9.14 N 9.19 S 9.24 N 9.29 S 9.34 N
95 S 9.10 N 9.15 S 9.20 N 925 N 9.30 N 9.35 N
Capitulo 10
101 F 102V 103F 104V 105F 106 F 107V 108V
109 Vv 1010 F 1011 F 1012 V 1013 F 1014 F 10.15 V 10.16 F
1017 F 1018 V 1019 V 10.20 V 1021 V 1022 F 1023 V 1024 V
1025 F 1026 F 10.27 V 1028 V 1029 F 10.30 F 10.31 F 10.32 F
10.33 V 1034 V 1035 V 10.36 F 10.37 F 10.38 V 10.39 F 1040 V
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INDICE DE TERMINOS UTILIZADOS

Nota: los nimeros que aparecen en cursiva indican Figuras o Tablas. En negrita, remiten a epigrafes.

Activo corriente o circulante (AC). Current assets (CA) 8, 9, 12, 13, 16, 28, 33, 56, 58

Activo fijo, inmovilizado o no corriente (AF). Fixed assets (FA) 1, 4, 5, 8, 9, 10-11, 14-17, 15, 20, 27,
31, 33, 40,56 y 58

Activo neto (AN). Net assets (AN) 6, 11, 12, 14, 15, 29, 30, 32, 47, 48, 53, 55, 56, 117, 122-125, 131-135

Activo total (A). Total assets (A) 10, 12, 31, 32, 37, 46-47, 56 y 58

Agencias de calificacion crediticia. Credit rating agencies 187

Amortizacién de activo intangible. Amortization 4, 35, 36, 40, 50-53, 55-58

Amortizacién de activo tangible. Depreciation 4,5y 32

Analisis de proyectos de inversion. Capital budgeting. Investment project analysis 137

Apalancamiento. Leverage 46-49, 56, 58, 188-190

Balance (BS). Balance sheet (BS) 8, 9, 15, 17, 18, 29, 31, 33, 37, 41-44, 48 y ss.

Balance corto. Short balance sheet 11, 12, 14, 17, 20, 21, 27, 41, 50, 117-118, 135

Beneficio antes de intereses de amortizacion e impuestos (EBITDA). Earning before interest, taxes,
depreciation and amortization (EBITDA) 4, 32, 48, 53, 55-58, 124, 126, 135, 142, 164, 166, 217-219

Beneficio antes de intereses e impuestos (EBIT o BAIT). Earnings before interest and taxes (EBIT) 5,
7,32, 48, 53, 55, 57, 124-125, 132, 135, 211, 217, 256, 258, 261

Beneficio antes de impuestos (EBT o BAT). Earnings or profit before taxes (EBT) 5, 32, 55, 57

Beneficio neto o después de impuestos (BN o BDT). Net income or net profit (NI) 5, 6, 8, 24, 30-32,
36, 41, 46, 55-56

Beneficio por accion (BPA). Earnings per share (EPS) 238

Bolsa o mercado de valores. Stock market 190, 193, 198-200, 202-205, 224, 238-239, 244, 246-247,
250, 262

Bono del gobierno a 10 afios (B10). 10 year treasury o government bond (TB10) 214

Bonos. Bonds 185, 187, 189, 192, 193, 199, 213, 216

Bonos con garantia. Secured bonds 193-194, 207

Bonos corporativos o de empresa. Corporate bonds 185, 193

Bonos del estado o del gobierno. Treasury or government bond (TB) 187, 199, 213

Caja excedente. Cash surplus 13, 29, 31, 33, 54, 56, 58, 117, 123

Capital de trabajo (CT). Working capital (WC) 16

Capitalizacion bursatil. Market capitalization or market cap 198-200, 247

Cash flow del accionista (CF,). Cash flow shareholder or equity CF (CF share) 122-124, 129, 131-133,
144, 155-158, 230, 235, 251

Compaiiias cotizadas. Listed companies 187, 190, 193, 201,207, 224, 245, 247

Coste de la deuda (Kd). Cost of debt (Kd) 185, 188, 196, 203-206, 223, 263

Coste de los recursos (WACC). Weighted average cost of capital (WACC) 189, 203, 208

Coste del capital (Ke). Cost of equity (Ke) 194, 203, 207-208

Coste de mercancias vendidas (CMV). Cost of goods sold (COGS) 4, 36, 38-40, 48, 55-58

Cuadro de origen y aplicacion de fondos (COAF). Sources and application of funds (SAF) 17, 18, 48

Cuenta de resultados o pérdidas y ganancias (PyG). Profit and loss statement or income statement
(P&L) 121-122, 124, 126, 225, 227, 229, 256, 258, 260

Curva de tipos de interés. Yield curve 192, 213, 215

Descuento de flujos de fondos (DFF). Discounted cash flows (DCF) 103, 112, 119-121, 132

Deuda a largo plazo. Long term debt 10, 41, 204, 218

Deuda bancaria. Bank debt 185

Deuda con intereses (D). Debt (D) 41-42, 48-50, 52-56, 58, 117, 135, 187, 189-191, 206-207, 211, 218,
226-231, 234, 235-238, 242, 257, 258, 260, 261

Diferencial. Spread 186, 192, 206, 214

Divisa. Currency 192

Emisién o venta de bonos. Bonds issued 215

Financiacion a largo plazo. Long term financing 14, 45, 58, 185, 204

Flujo de caja libre (FCF). Free cash flows (FCF) 124, 129, 132-133, 135, 173-177

Flujo de caja o cash flow (CF). Cash flow (CF) 102, 107, 109, 111-113, 116-122, 135, 144, 146

Flujo de caja operativo (CFO). Cash flow from operations (CFO) 55, 57, 126

Fondo de maniobra (FM). Working capital (WC) 8, 11, 12, 15, 33

Garantia. Collateral 193-194, 207
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Gastos de venta. Sales expenses 32, 57

Gastos financieros o intereses. Financial expenses 4, 6-8, 32, 36, 55

Gastos operativos (Opex). Operational expenses (Opex) 4, 6, 35, 46, 48, 52-55, 57

Impuestos. Taxes 5, 10, 30, 32, 33, 36, 52, 55, 57

Inversiones en activos (Capex). Capital expenditures (Capex) 4, 143-144

Margen bruto. Gross margin 4, 5, 30, 32, 38, 55, 57

Mercados de capitales. Capital markets 185, 193-194, 207

Necesidades operativas de fondos (NOF). Need of Funds for Operations (NFO) 8, 11, 33, 40, 41-46,
48-54, 56, 58, 117, 131

Obligacién (tipo de bono). Debenture 216, 217

Pagarés de empresa. Commercial paper 185, 193, 207, 218

Pasivo corriente o circulante (PC). Current Liabilities (CL) 16, 28, 33, 56, 58

PER. Price Earnings Ratio (P/E) 224, 238, 245, 252, 259

Precio (P). Price (P) 119-121, 132, 221, 224, 227-228, 234, 242, 243-250, 251, 259, 260-261

Prima de riesgo (Rp). Risk premium (Rp) 127-128, 132, 186-188, 192, 197-200, 206, 248

Prima de riesgo de una accion (Rs - Rf). Stock risk premium (Rs - Rf) 199, 200

Prima de riesgo del mercado (Rm - Rf). Market risk premium (Rm - Rf) 198-199, 200

Principal de deuda. Principal 191

Ratios de rentabilidad. Profitability ratios 46, 48, 53-54, 57

Recursos propios o patrimonio neto (RP). Equity (E) 4, 6, 8,9, 10, 12, 14, 15, 19, 20, 27-32, 36-37, 41,
56-58, 117, 127, 135, 188, 189, 206, 211, 228, 239, 257, 258, 260, 261

Rentabilidad (R). Return (R) 101, 105, 106, 108-116

Rentabilidad anual simple. Annual percentage rate (APR) 105

Rentabilidad de la accién (Rs). Stock return (Rs) 197, 199, 202, 233, 238, 262

Rentabilidad del mercado bursatil. Market return (Rm) 203, 208, 250

Rentabilidad esperada [E(R)]. Expected return [E(R)] 198-202, 230, 234

Rentabilidad exigida (K). Required return (K) 119-121, 127, 129

Rentabilidad exigida a los recursos propios (Ke). Equity required return (Ke) 127, 246

Rentabilidad simple. Simple return 105-107, 116, 185-186, 206

Rentabilidad sobre activo neto (RONA). Return on net assets (RONA) 6, 7, 30, 32, 53-55, 57, 142, 155, 157

Rentabilidad sobre activos (BN / Activo) (ROA). Return on assets (NI / Assets) (ROA) 32, 46, 48, 135,
142, 164, 166

Rentabilidad sobre recursos propios (ROE). Return on equity (ROE) 6, 8, 30, 32, 46, 48, 53-55, 57, 135,
188-189, 206, 211, 224, 256, 258

Rentabilidad, tipo de interés. Yield 186-187, 192, 206, 212

Riesgo. Risk 187-190, 196-201, 205, 211, 214, 240

Riesgo de mercado o riesgo no sistematico. Market risk or non specific risk 198-200

Riesgo especifico, diversificable. Specific, diversifiable risk 199, 201

ROS o BN/Ventas (ROS). Return on sales (ROS) 6, 32, 45-48, 55, 57

Salarios y gastos generales. Salaries and overhead 4, 6, 7, 30, 32, 35, 36, 55

Situacién financiera complicada. Financial distress 193-194

Suspension de pagos. Receivership 190, 216-217

Suspension de pagos y/o quiebra. Bankruptcy 216

Tasa anual simple o rentabilidad anual simple (TAS). Simple annual rate (SAR) 105

Tasa de crecimiento (g). Growth rate (g) 120, 223, 226, 229, 231, 238, 242, 259

Tasa de descuento o rentabilidad exigida (K). Discount rate or required return (K) 100, 103, 106-111, 113,
114, 116, 119-121, 158

Tasa interna de retorno (TIR). Internal rate of return (IRR) 104-106, 113, 116, 120, 149, 156-157, 165, 167

Tasa libre de riesgo (Rf). Risk free rate (Rf) 127-128, 132, 186, 197, 206, 208, 213

Tipo de interés. Interest rate 97-100, 128, 186-187, 192, 206, 212

Tipo de interés anual 0 anualizado. Annual rate or annualized rate 99

Tipo interbancario. Interbank rate 192, 206, 212

Valor actual neto (VAN). Net present value (NPV) 106, 108, 113, 116

Valor actual o descontado o valor presente (VA o VP). Present value or discounted value (PV) 98, 100,
107, 109-113, 116

Valor del dinero en el tiempo (VDT). Time value of money (TVM) 97, 112

Valor futuro (VF). Future value (FV) 97-113, 116

Vencimiento. Maturity 186, 187, 190-194, 206, 212-213, 218

Ventas. Sales 36-40, 43, 45-50, 55-58
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EDUARDO MARTINEZ ABASCAL

Esta obra persigue explicar los conceptos financieros basicos de una empresa
(finanzas corporativas), es decir, lo que de finanzas deberia saber cualquier directivo,
sea este de marketing, comercial, de recursos humanos, etc. Pretende transmitir al
lector el conocimiento en finanzas necesario para que pueda comprender al director
financiero de su empresa e incluso saber hacerle preguntas sensatas.

Su primera edicion, publicada en 2005, ha sido utilizada en multitud de programas
de formacion de directivos (Executive Education) y MBA, por mas de 5.000
directivos, en al menos diez paises distintos y en cuatro continentes. En esta
segunda edicion se han recogido los muchos comentarios y sugerencias de
participantes y alumnos, de gran utilidad para mejorar su contenido y claridad.

La obra va dirigida en esencia a

¢ Directivos que quieran conocer lo basico sobre las finanzas de su empresa.

¢ Profesores y participantes en programas de formacién de directivos en el
area de finanzas.

¢ Profesores y participantes en programas MBA, para los cursos de analisis
financiero y/o corporate finance.

¢ Profesores y alumnos de ultimo curso de carrera en el area de finanzas.
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