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Vamos a contar mentiras ...

En general, nos hemos creído, todo lo que leíamos.

Sin pararnos a pensar

Uno de los motivos:

Y lo hemos repetido …. Como cacatúas 

Falta de profesionalidad 
financiera
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Lo mas importante es crecer

1.- Cifra de Negocio:

Y el crecimiento es la mejor manera de generar valo r …. 

Y si es rápido mejor …. 

Y así cobro la variable …. 

Y mas que la competencia ….  (la liebre y la tortug a)

Y además en la situación actual hay que ser mas agr esivos
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2.- Ebitda:
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Los objetivos los medimos en 
términos de CF de Explotación 

2.- Ebitda:

Porque el Ebitda es un Cash Flow ……

Y así fijan y reportan los resultados las cotizadas… . 

… me sirve para valorar compañías …. 

Aunque solo sea el resultado antes de intereses, am ortizaciones,
provisiones e impuestos …
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Vamos a contar mentiras ...

Los objetivos los medimos en 
términos de CF de Explotación 

2.- Ebitda:

Porque no hago inversiones ……

Cobro al contado …… ..

Pago al contado ……

No existen los impuestos ……

No tengo stocks ……

Y no pago ni intereses ni capital de los prestamos ……
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Cifra de negocio y Márgenes:

No importa el tamaño, importa la rentabilidad …

…. Y ni eso importa …… ..

Es importante analizar la rentabilidad por producto s…… (bodegas)

….. Y por clientes ……

No pretendamos mantener el tamaño para justificar e structuras ….

…. Una empresa que no quiera crecer es una empresa muerta ……

…. Pero solo con crecimientos sostenidos y rentable s …..

El crecimiento es vanidad: “Mi empresa factura…..”
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Es el dinero que gana 
la empresa

3.- Resultado Neto:

No es dinero …… es el resultado de una operación aritmética……

Calculado con el abanico de posibilidades que nos b rinda …… ..

…. Cada vez mas la contabilidad …… (Inmobiliarias Cotizadas)

… porque con resultados positivos puedes suspender p agos ……

Y no sirve para calcular ratio alguno ……

El beneficio es por lo tanto solamente una opinión… …
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Caja generada por la Empresa

4.- Flujo de Caja:

Parece sencillo……

Aun así podemos encontrar múltiples interpretaciones  y métodos de 
calculo …… ..

…. Evidentemente únicamente una es la correcta ……

ES LO UNICO RELEVANTE EN UNA COMPAÑIA
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Caja generada por la Empresa

4.- Flujo de Caja:

Flujo de caja libre: 

Ebit + Amortizaciones (netas de efecto fiscal)

- Variación de inversiones / Desinversiones

- Variación Circulante (Exist, Clientes, Proveedores y otros activos y 
pasivos circulantes) 

Sus usos: Pagar el servicio de la deuda, guardarla o retribuir al 
accionista.
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Caja generada por la Empresa

4.- Flujo de Caja:

Flujo de caja accionista: 

Flujo de caja libre

- Intereses y devolución de capital

El resultado es la variación de la tesorería

EL FLUJO DE CAJA ES UN HECHO
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Olvídese de la cuenta de resultados. 
Olvídese del Ebitda.
Olvídese del balance
Solo mire flujos y balance 

1. EOAF  
Concepto 2008

Resultado Contable del Ejercicio 3.127.026
Provisiones y Amortizaciones 1.341.664

Cash-Flow Generado (sin financ) 4.468.690

Existencias (659.597)
Deudores / Clientes (1.451.893)
Proveedores / Acreedores (836.178)
Otros Deudores / Acreedores (458.329)
Total Var Cap Circulante -3.405.996

Cash-Flow Operaciones 1.062.694

Inmov e Inversiones (970.849)
Inmov En Curso (1.112.682)
Inmov Financiero (931.801)
Gastos a Distribuir 0
Total Op Inversión -3.015.332

Cash-Flow Op Inversión (1.952.638)

Fondos Propios 0
IFT 0
Deuda Bancaria 65.856
Gastos Financieros (171.603)
Deuda Grupo (16.454)
Cuenta Corriente Emp Grupo 2.074.839
Total Op Financiación 1.952.638

Variación tesorería 0
0

Área Materilaes (Acumulado)

2.075

-660 -122

-3.015

-458

-2.288

4.469

-4.000
-3.000
-2.000
-1.000

0

1.000
2.000
3.000

4.000
5.000

CF
Generado

Existencias Ctes/Prov Resto Circ Var Op Inv Var Op
Financ

Deuda
Grupo

M
ile

s 
de

 E
ur

os



Coev – Valencia 22 de Junio Página - 14

Vamos a contar mentiras ...

Es una palanca de crecimiento

5.- Deuda:

… Si me la ofrecían por doquier, como iba a rechazar la ……

… a engordar la vaca hasta que reviente ….

…. Porque de otra manera, no estas “usando” bien tu balance…

…. Lo importante es el plazo …

... Y la relación del mismo con mi previsión de gen eración de caja…. 

… Esto lo están aprendiendo las compañías …

EL FLUJO DE CAJA DE LA DEUDA ES INELASTICO
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Deuda / Ebitda

6.- Ratios de apalancamiento:
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Deuda / Ebitda

6.- Ratios de apalancamiento:

El Ebitda no es caja ….. Y la deuda se paga con caj a

… el ratio optimo es 3x  ….

…. Porque de otra manera, no estas “usando” bien tu balance…

…. ¿El Ebitda (de hoy) es recurrente? ….

….. ¿No importa el calendario de devolución de la d euda ? ….

….. ¿Ni el coste de la misma? …. 
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Vamos a contar mentiras ...

FFPP / Deuda

7.- Ratios de apalancamiento:
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FFPP / Deuda

7.- Ratios de apalancamiento:
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FFPP / Deuda

7.- Ratios de apalancamiento:

Mide la solvencia de la compañía …. 

… la relación entre algo maleable (ojo revalorizacio nes)…

… y que no tiene nada que ver con la capacidad de de volverla ….

NO HAY RATIOS OPTIMOS DE APALANCAMIENTO

… tenemos que centrarnos en los flujos de caja ….
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Vamos a contar mentiras ...

ROE (Rdo Neto / FFPP)

8.- Rentabilidad del accionista:
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ROE (Rdo Neto / FFPP)

8.- Rentabilidad del accionista:



Coev – Valencia 22 de Junio Página - 22
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ROE (Rdo Neto / FFPP)

8.- Rentabilidad del accionista:

La rentabilidad se calcula relacionando lo que pone s ….

…. Con lo que recibes …… ..

…. Los accionistas ponen capital ……

…. Y reciben dividendos…..

…. O el dinero de la venta de la compañía…

…. (y no las plusvalías latentes) ……
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Vamos a contar mentiras ...

Y su sinrazón

9.- Valor Razonable:

Abandonamos el principio de prudencia....

…. El valor de mercado es subjetivo y volátil …… ..

…. Añadimos subjetividad a los balances ……

…. Al descansar las valoraciones en proyecciones y percepciones 
de riesgo…..

…. Además de que los auditores no saben valorar ……
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Y su sinrazón

9.- Valor Razonable:

Abandonamos el principio de prudencia....

…. El valor de mercado es subjetivo y volátil …… ..
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…. Al descansar las valoraciones en proyecciones y percepciones 
de riesgo…..

…. Además de que los auditores no saben valorar ……
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Vamos a contar mentiras ...

Como múltiplo de valoración

10.- PER:

El DFC es la única metodología aceptable...

…. El resultado neto nada tiene que ver con la caja  ……..

…. Ni con la rentabilidad del accionista ……

…. Los múltiplos en general son herramientas de con traste …..

…. Hacemos con esto tendencia de la excepción en am bos sentidos 
……
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Vamos a contar mentiras ...

Es el valor de la compañía

11.- Capitalización Bursátil:

Calculado como el valor de cotización por el numero  de acciones ...

…. Esto puede o no parecerse al valor de la compañí a ……..

…. Solo se negocian entre un 1 / 2% de las acciones  a diario ……

…. En cualquier caso deberíamos incorporar un ajust e por 
minoritario …..

... Nos permite además extraer múltiplos implícitos
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12.- NAV / LTV:

NAV: (Valor de activos – Deuda). Usado como método d e valoración

LTV: ( Deuda / Valor de Activos). Usado como ratio de 
apalancamiento.

... Las valoraciones inmobiliarias han sido muy “su bjetivas”...

…. Es mas importante la liquidez que el valor del a ctivo …..
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12.- NAV / LTV:



Coev – Valencia 22 de Junio Página - 29

Vamos a contar mentiras ...

12.- NAV / LTV:
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12.- NAV / LTV:
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Vamos a contar mentiras ...

12.- NAV / LTV:
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Vamos a contar mentiras ...

14 . - Consolidación Contable: 

Maquillaje en estado puro ….
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¿Preguntas?



Coev – Valencia 22 de Junio Página - 34

GRACIAS

aroca@cs.lubasa.es


