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RESUMEN

El proposito de esta investigacion es realizar una contribucion original a las
relaciones entre el andlisis financiero y estratégico, tomando en cuenta el

proceso de creacion de valor dentro de una empresa.

En general, la validez de cada hip6tesis debe permitir una comprension mejor
de las sinergias y aportaciones reciprocas entre el analisis financiero y anélisis
estratégico, y aportar un informe de un proceso de convergencia entre estos dos

marcos de analisis.

En este sentido, se tratara particularmente de llegar a identificar las palancas
de creacion del valor operacional y entregar un informe de un proceso de
creacion (o destruccion) de valor coherente a través de un estudio comparativo

financiero y estratégico.
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I. TRABAJO DE MEMORIA ACADEMICA
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1. Analisis Avanzado de los Estados Financieros

Instrumentos y herramientas de un analisis financiero

El estudio financiero se apoya en informaciones financieras recientes que se
encuentran en la contabilidad de la empresa. Se trata de " hacer hablar " las
cifras y de comprender la realidad que se esconde a través de éstos. Estos

altimos reflejan la situaciéon de la empresa en un momento dado.

Etapas a respetar a la hora de hacer un analisis

Para proceder al anélisis financiero de una empresa, conviene actuar

metodicamente por etapas:

1/ Estudiar el entorno de la empresa
e Su sector de actividad, el convenio colectivo al cual debe referirse, la

competencia, el reparto de su capital

2/ Recogida previa de informacion util para el analisis
e Informacion contable de la empresa
— Balance y analisis porcentual
— Cuenta de Pérdidas y Ganancias y analisis porcentual
— Estado de Origen y Aplicaciéon de Fondos
— Calculo de ratios e informacién complementaria para su realizacion
— Anélisis econ6mico-financiero de la empresa segin los datos obtenidos

e Datos sectoriales en el ambito regional y nacional
e Magnitudes macroeconémicas

3/ Analisis formal de la informacion contable

Comprobar que se ha aplicado, correctamente, el sistema contable adecuado.

Examina si la empresa se ajusta al plan contable adecuado. También intenta



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

conocer los criterios valorativos empleados sobre magnitudes susceptibles de
ello, y de igual modo vera el grado de homogeneizacién de la informacion de un

periodo con respecto a otros precedentes.

4/ Determinar el modelo de ratios segin los objetivos perseguidos por el

usuario del anéalisis

5/ Calculo de los ratios.

= Ratios Financieros

Consiste en el estudio de la solvencia empresarial, de las condiciones que
permiten atender el cumplimiento de sus obligaciones de pago a sus
vencimientos. Analiza la estructura cualitativa y cuantitativa de sus fuentes de
financiacion. Atiende, principalmente, a la evolucién que puedan experimentar
aquellas magnitudes contables que afectan tanto a las expectativas de cobro

como a las de pago.

= Ratios Econ6émicos

Estudia la mejor asignacion de los recursos, es decir, la medida de la
productividad y de la rentabilidad acorde con los recursos econdémicos y
humanos vinculados a la actividad. Se ocupa de analizar el resultado
empresarial, incidiendo en las partidas que lo componen y discriminando el
derivado de la explotacion, de los obtenidos de forma atipica, asi como de la
evolucion porcentual de cada uno de sus componentes con respecto del total. En
definitiva analiza todo lo relacionado con la rentabilidad y con los factores que

influyen en la misma.

6/ Interpretacion de las ratios en términos financieros, de rotacién y

cronolégicos

7/ Emision de un informe.
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2. Direccion Estratégica v Control de Gestion

Los objetivos de la asignatura Estrategia de Empresa son:

- Entender el concepto de Estrategia de Empresa, y su importancia para la

determinacion del futuro de la empresa.

- Entender la filosofia de la Direccion Estratégica de la empresa y la
necesidad de la politica de empresa como pauta integradora. En
particular, la importancia que el entorno tiene en el devenir de la
empresa, y como la empresa debe alinear sus esfuerzos para sacar partido

de las oportunidades que el entorno nos brinda.

- Cudl es la mision de la empresa, y como la misiéon elegida para una
empresa condiciona su configuracion empresarial y sus habilidades

bésicas.

- Las bases para el proceso de establecimiento de objetivos, y la

importancia de la jerarquia e integracion de los mismos.

- Conocer las técnicas del anélisis estratégico, y que valores la importancia

de los cambios en el mismo.
- Descubrir puntos fuertes y oportunidades de negocio

- Descubrir las alternativas viables de una empresa, utilizando una serie de
técnicas especificas y teniendo en cuenta la situaciéon de partida en la que

la empresa se encuentra.

- Formular una estrategia y a realizar un plan que sirva para alcanzar los

objetivos especificados.

10
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2, Matematicas para la Valoracion de Empresas

e Valoracion de proyectos de inversion en ambiente de riesgo e

incertidumbre

Esta asignatura permite poner de manifiesto la complejidad del proceso de
valoracion a precios de mercado o razonable, que requiere de la consideracion
de una gran variedad de informacién, debiendo tomar diversas decisiones en
relacion a los métodos a aplicar o a la determinacion del valor final. La
profesionalidad del tasador en cada uno de los aspectos de este proceso es
fundamental para la objetividad y fiabilidad del valor resultante, sobre todo si
reflexionamos sobre el Esquema 1, basada en la valoracién inmobiliaria, pero

facilmente extrapolable a otro tipo de activos

El proceso de valoracion inmobiliaria

PROCESO DE VALORACION
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e Mercados Derivados

Los valores que se negocian en los mercados de derivados se "derivan", bien de
materias primas, o bien de valores de renta fija, de renta variable, o de indices
compuestos por algunos de esos valores o materias primas. Por ello, los
mercados de derivados se pueden separar en dos segmentos; "Mercados de
Derivados No Financieros" y "Mercados de Derivados Financieros". En ambos
se negocian dos tipos definidos de valores; contratos a futuro y contratos de

opciones.

- éQué ofrecen las Opciones sobre Acciones?

Las Opciones sobre Acciones ofrecen al inversor la posibilidad de beneficiarse
del movimiento del precio de una determinada accién, sea este movimiento al
alza o a la baja. Dentro de una amplia gama de posibilidades, las Opciones sobre

Acciones pueden ser utilizadas como:

- Una manera de asegurarse frente a una caida de los precios de una

accion.

- Una forma de generar ingresos adicionales, reduciendo el coste de la

compra de acciones.

- Una manera facil de especular e invertir sobre el movimiento del precio

de una determinada accion.

- ¢Qué limite de riesgo se asume al operar con Opciones sobre

Acciones?

Depende de si es comprador o vendedor de Opciones. El comprador de
Opciones tiene un riesgo limitado. Es decir, su maxima pérdida se limita al
precio pagado por la adquisicion de la Opcién (derecho de compra o venta). El
vendedor de Opciones asume un riesgo ilimitado, ain cuando éste se pueda
neutralizar cuando se quiera. A pesar de la gran utilidad que presentan las

Opciones vendidas, un uso indebido de éstas puede generar grandes pérdidas.

12
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Por ello, es necesario un minimo conocimiento de estos productos antes de

realizar cualquier operacion.

- éQué es una Opcion sobre una Acciéon?

Una Opcion sobre una Accion no es mas que un derecho. Un derecho a comprar
o vender una accién en una fecha determinada. La Opcion (derecho) de Compra
de una accion se denomina Opcion Call. La Opcion (derecho) de Venta de una
accion se denomina Opcién Put. Por obtener este derecho, el comprador pagara

una cantidad (Prima) al vendedor.

- Tratamiento del riesgo en los mercados financieros

En este apartado se analiza la relacién entre riesgo y rentabilidad y algunos
modelos que nos permiten estimar la rentabilidad real que los inversores

deberian exigir en funcion de los diferentes niveles de riesgo.

CAPM (Modelo de valoracion de activos financieros): uno de los modelos mas

utilizados.

13
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4. Nuevos Avances en la Informacion Empresarial

para la toma de Decisiones

Esta asignatura consiste basicamente en analizar lo siguiente:

1.

Comentar las caracteristicas del sector.

. Describir las empresas (capital, empleados, socios, sucursales, cotizan o

no cotizan, etc).

Delimitar los items que se van a buscar y de que fuente provienen

(De los modelos de capital intelectual, de los modelos de buen gobierno
corporativo, de los de responsabilidad social como GRI, AECAy de la ley
de transparencia, etc.).

Analizar el contenido de la Memoria de Capital intelectual

Analizar el contenido del Informe de Buen Gobierno Corporativo y en

caso positivo comentar su contenido.

Analizar el contenido del Informe de Responsabilidad Social

Analizar el contenido de la pagina web en lo relativo a informacion

financiera y no financiera, asi como su accesibilidad y navegabilidad.

14
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Modelos de
Modelos de buen

Modelos de capital . . responsabilidad
. gobierno corporativo . .
intelectual social corporativa

Modelo de Control

de activos

intangibles de

SVEIBY

Cuadro de Mando

Integral

Navegador de — Cédigo Olivencia
Skandia — Comision Aldama
Brooking

The Danish Trade

and Industry

Development

Council

Modelo Intelec
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5. Operaciones Societarias de las Empresas

Las combinaciones de negocios, en funcion de la forma juridica empleada,

pueden originarse como consecuencia de:

a) La fusion o escision de varias empresas.

b) La adquisicion de todos los elementos patrimoniales de una empresa o de

una parte que constituya uno o mas negocios.

¢) Laadquisicion de las acciones o participaciones en el capital de una
empresa, incluyendo las recibidas en virtud de una aportacion no dineraria

en la constitucion de una sociedad o posterior ampliacion de capital.

d) Otras operaciones o sucesos cuyo resultado es que una empresa, que posee 0
no previamente participacion en el capital de una sociedad, adquiere el

control sobre esta Gltima sin realizar una inversion.

Relaciones con control

CONTROL
( COMBINACIONES DE NEGOCIOS )
UNA SOLA ENTIDAD VARIAS SOCIEDADES

GRUPOS DE
SOCIEDADES
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Asi, la fusion por creacién implica la extincion de cada una de las sociedades
iniciales que aportan la totalidad de sus patrimonios para crear una nueva

sociedad (C), desapareciendo las personalidades juridicas de Ay B;

-

B

En la fusi6én por absorcién una sociedad absorbe a una o mas sociedades,
adquiriendo la totalidad de sus patrimonios, de manera que la empresa

absorbida desaparecera juridicamente y la absorbente continuara pero con un

BJ/°

17
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~. Valoracion de Empresas v Provectos de Inversion

Los campos tocados en esa asignatura consisten en los puntos siguientes:

e Analisis estratégico y valoracion de empresas

e Los requisitos minimos para considerar un documento como informe de

valoracion fiable.
e Valoracion de Proyectos de Inversion
El objetivo de las técnicas de valoracion es llegar a hacer la valoracion casi
exacta de una empresa o un proyecto de inversion.
1. Analisis estratégico y valoracion de empresas

El valor razonable

“Criterios de valoracion”, define el concepto de valor razonable como sigue: “Es
el importe por el que puede ser intercambiado un activo o liquidado un pasivo,
entre partes interesadas y debidamente informadas, que realicen una

transaccion en condiciones de independencia mutua.

El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion en los
que pudiera incurrirse en su enajenacién. No tendra en ningtn caso el caracter
de valor razonable el que sea resultado de una transaccion forzada, urgente o

como consecuencia de una situacion de liquidaciéon involuntaria.

Con caracter general, el valor razonable se calculara por referencia a un valor

fiable de mercado....”
En cualquier caso, las técnicas de wvaloracion empleadas deberan ser

consistentes con las metodologias aceptadas y utilizadas por el mercado para la

fijacion de precios, debiéndose usar, si existe, la técnica de valoracion empleada

18
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por el mercado que haya demostrado ser la que obtiene unas estimaciones mas

realistas de los precios.

En relacién con el analisis del valor otorgado y su “fiabilidad”, en funcién de la
importancia de la transacciéon, del impacto que la misma pueda tener en los
estados contables o de las circunstancias especificas, pudiera ser necesario
acudir a tasaciones o valoraciones realizadas por expertos independientes que

soporten la razonablidad de dichas valoraciones.

2. Los requisitos minimos para considerar un documento como

informe de valoracion fiable pueden ser los siguientes:

- Que esté realizado en un soporte material durable en el tiempo, donde
puedan identificarse de manera inequivoca y permanente las

informaciones expresadas por sus firmantes.

- La identificaciéon inequivoca de los bienes objeto de estudio y de las

personas que lo solicitan y que lo elaboran.

- Que el objeto final del mismo consista en evaluar bienes de caracter
material en unidades monetarias, considerando un entorno definible y en

un momento temporal concreto.

- Descripcion de las premisas adoptadas y del proceso de valoracion

empleado.

- Resultado final de la valoraciéon expresado en unidades monetarias de

curso legal en un momento temporal concreto.

- Identificaciéon y firma de la persona fisica que asume la responsabilidad

del trabajo realizado.

- Anexos identificativos de las fuentes de informacion y justificativos de las

premisas adoptadas.

Ademas, hay que tener en cuenta que pueden surgir problemas adicionales en

relacion con la técnica de determinacion del valor razonable, generalmente

19
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basada en la utilizacidon de proyecciones, puesto que las mismas normalmente
deberian tener en cuenta los flujos de efectivo que se generarian en un contexto
de “independencia de la entidad objeto de transmision. En este sentido, seria
deseable intentar “aislar” los efectos de las situaciones excepcionales que no

serian logicas en el mercado ante.

3. Valoracion de Proyectos de Inversion

20
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II. TRABAJO DE MEMORIA ‘PRACTICUM’

21
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MEMORIA DE LA PARTICIPACION EN 1A
ACTIVIDAD DE 5INGOR CONSULTORES
DURANTE EL PERIODO DE PRACTICAS DEL
MASTER COFIC

1. PERFIL GENERAL DE 5INGOR CONSULTORES

5ingor Consultores es una ingenieria de organizacion espanola con presencia en
distintos paises y mercados a través de sus dos areas de actividad

complementarias:

Area I. Servicios Avanzados de Consultoria e Internacionalizacién
5ingor ofrece a las organizaciones publicas y privadas los siguientes servicios

avanzados:

« Consultoria de Estrategia, Organizacion y Sistemas ISO

« Consultoria de RRHH y Seleccion de Personal

» Consultoria de Marketing, Proyeccion y Comercio Exterior

« Consultoria de Cooperacién y Concentracion Empresarial

« Servicios Proyeccion, Accién Comercial e Implantacion Internacional

« Servicios Gestidon Avanzada de Ofertas y Licitaciones Internacionales

Todos prestados por una empresa innovadora y reconocida en varios paises por
su capacidad organizativa, profesionalidad y amplia vision. Valores corporativos
de una consultora que para sus clientes se convierte en el partner idoneo a la

hora de crear presente y futuro para sus organizaciones.

Area II. "Proyecto EA": Sistema Internacional de Cooperacién de
5ingor

5ingor es una importante promotora internacional de negocio a través de
“Proyecto EA" (Empresas Afiliadas), el Sistema Internacional de Cooperacion y

Concentracion Empresarial ideado y desarrollado por singor, en el que ya

22
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confian centenares de compaiiias de distintos paises y sectores con vistas a

generar negocio, proyectarse, o ser mas competitivos en un mundo globalizado.

5ingor gestiona desde su Sistema EA una importante Bolsa de Operaciones y
Oportunidades de Negocio Internacionales abiertas por afiliados activos en los

mercados de destino de las mismas.

Cuando una “Operacion EA” se inicia, se activa un “Departamento Internacional
de Marketing, Comercial y Operaciones Just in Time”, cuyos recursos son la
suma de los propios de 5ingor y los aportados por las empresas afiliadas locales
y extranjeras, convocadas, seleccionadas, involucradas y coordinadas por el

propio 5ingor en cada actuacion.

23
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2. DESCRIPCION GENERAL DEL PUESTO OCUPADO POR SALOUA
BOUKHRISS EN 5INGOR CONSULTORES

- Denominacion del puesto ocupado:

Consultora Internacional en Practicas — Project Manager Africa Zone

- Descripcion del puesto dentro del organigrama de la empresa:
En el Staff del Director de Operaciones Internacionales (tutor de la
empresa), participando en las actividades tanto del Area I de Servicios
Avanzados de Internacionalizacién, como del Area II de Promocién
Internacional de Negocio mediante el Sistema de Cooperacién Empresarial
“Proyecto EA”.

- Detalle de la formacion especifica recibida:
En Comercio Exterior, mediante el Curso Superior de Gestion Internacional
de la Pyme de la EOI

- Relacion de programas informaticos utilizados:

Principalmente Word, Excel y Editor Profesional de PDF.

- Descripcion del nivel de integracion alcanzado en la empresa:
relacion con sus compaiieros, asistencia a charlas, reuniones,
viajes, etc.

Participacion conjunta con el equipo directivo en todas las actividades del

Curso Superior de Gestion Internacional de la Pyme de la EOI

- Valoracion de la atencion recibida por su tutor en la empresa:
Muy buena. He sido su colaboradora directa durante todo el desarrollo de la
practica. Actualmente permanezco en la empresa con contrato indefinido

como Consultora Junior.

24
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3. PRINCIPALES TAREAS REALIZADAS Y HABILIDADES
PRACTICAS ADQUIRIDAS DURANTE EL DESARROLLO DE LAS

PRACTICAS

AREA 1. SERVICIOS AVANZADOS DE INTERNACIONALIZACION

A continuacion describiremos los distintos servicios que se prestan desde esta
area para luego concretar en qué ha consistido mi participacion durante su

periodo de practicas del Master COFIC:

1. Consultoria de Estrategia, Organizacion y Sistemas ISO

« Planes y Estudios Estratégicos y de Organizacion

« Sistemas de Gestion Certificables en Normas ISO 9001, ISO 14001 y OHSAS
18000

« Estudios de Consultoria para Administraciones y Empresas

2. Consultoria de RRHH y Seleccion de Personal
« Consultoria de RRHH y Seleccion de Personal

« Outsourcing del Departamento de RRHH

3. Consultoria de Marketing, Proyeccién y Comercio Exterior
« Planes, Estudios y Campanias de Marketing e Internacionalizacion
« Estudios e Investigaciones Comerciales, de Mercado y de Opinion

« Imagen e Identidad Corporativa, Publicidad, Web y e-commerce

4. Consultoria de Cooperacion y Concentraciéon Empresarial

« Consultoria Organizativa y de Marketing para Clusters Empresariales y
Asociaciones

« Sistemas y Plataformas de Exportacion para Grupos de Empresas

« Planes de Apoyo y Modernizaciéon de Sectores y Zonas para la administracion

publica

5. Servicios de Proyeccion y Accién Comercial Internacional

« Estudios e Investigaciones Comerciales y de Mercado Internacional
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« Marketing, Imagen, Identidad Corporativa, Publicidad y e-commerce
Internacional

« Presentaciones, Ferias, Campaias y Misiones Comerciales Internacionales

« Seleccion de Partners Comerciales, Operativos y Logisticos en Destino

« Asesoria Societaria, Legal, Contable, Fiscal y Laboral Internacional

« Biisqueda y Seleccion de Personal en Destino

6. Servicios de Gestion Avanzada en Ofertas y Licitaciones Internacionales

« Organizacion, Gestion y Presentacion de Ofertas y Licitaciones Internacionales
« Representacion en Destino en Ofertas y Licitaciones Internacionales

» Seleccion de Partners Comerciales, Técnicos y Operativos en Destino

« Organizacion de Agrupaciones y Subcontratas con Empresas Locales

« Consultoria Técnica, Operativa y de Mercado

En esta Area mi participaciéon ha estado centrada en las lineas 5 y 6 de
servicios, mas relacionadas con Internacionalizacion. En concreto he

participado en:

1. Apoyo en Outsourcing al Departamento de Comercio Exterior de
las Empresas: en los estudios econdémico financieros de la gestion

avanzada de las operaciones.

2. Estudio de Mercado: principalmente en las fases de anélisis estructural

del sector, de la oferta y de la demanda.

3. Estudios de Precios: para investigar los precios actuales de productos
similares a los de los clientes. En el desarrollo de las comparativas

economicas.

4. Estudios de Compras para Identificacion de Proveedores en
Marruecos: estudios de gestion de compras para busqueda y seleccion de
proveedores. En el desarrollo de los cuadros comparativos de valoracion y

homogenizacion la informacion recibida cualitativa y cuantitativa.
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AREA II. PROMOCION INTERNACIONAL DE NEGOCIO MEDIANTE
“PROYECTO EA”

“Proyecto EA (Empresas Afiliadas)” es el Sistema Internacional de Cooperacion
y Concentracion Empresarial ideado y desarrollado por 5ingor, en el que ya
confian centenares de compaiiias de distintos paises y sectores con vistas a

proyectarse o ser mas competitivos en un mundo globalizado.

Cuando una “Operacion EA” se inicia, se activa un “Departamento Internacional
de Marketing, Comercial y Operaciones Just in Time”, cuyos recursos son la
suma de los propios de 5ingor y los aportados por las empresas afiliadas locales
y extranjeras. Convocadas, seleccionadas, involucradas y coordinadas por el

propio 5ingor en cada actuacion.

En esta Area la participacion de Saloua Boukhriss ha estado centrada
principalmente en la organizacion, gestiobn y presentacion de ofertas y

licitaciones internacionales, en todas sus fases:

1. Analisis y Resumen Ejecutivo de la Oferta Internacional: se estudia
la informacion disponible para generar un resumen administrativo, técnico y

financiero en el idioma del cliente.

2. Establecimiento del “Nivel de Servicio en Zona” y Planificaciéon de
la Operacion: se analiza con el cliente el resumen ejecutivo.
Conjuntamente se determinan las necesidades, recursos y servicios que se
requieren en el pais de destino para facilitar tanto la preparacion,
presentacion, defensa y consecucion de la oferta, como, en caso de éxito, la
ejecucion de las actividades. Es lo que se conoce como el “Nivel de Servicio
en Zona”. Se establece el Plan de Actuacion con las actividades, su
asignacion a cada una de las partes implicadas y los plazos previstos.
Asimismo, se genera un cuadro de mando de preparacién, para gestionar el
trabajo colaborativo entre las distintas partes implicadas: empresa cliente,

potenciales colaboradores locales y 5ingor.
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Activacion del “Nivel de Servicio en Zona”: segin las necesidades de
la Operacion se organizan distintas funcionalidades en Espafia y en el pais.

Las mas habituales suelen ser:

a) Representacion ante el Cliente y Labor Técnico Comercial en
zona: en la toma de datos, viaje de replanteo, preparacion, presentacion
y seguimiento de oferta. Mediante los recursos de s5ingor y de sus
afiliados locales. Con vistas a disminuir los costes de preparacion y

mitigar el desconocimiento del terreno y de los usos técnicos locales.

b) Organizacion de la Operativa local: seleccion de empresas locales
para colaborar en los trabajos a realizar, como agrupaciéon o como
subcontrata. Gracias a la cooperacion, se mejora la competitividad en
costes, el conocimiento del terreno, y se evita el desplazamiento desde

Espania de més recursos de los necesarios.

c¢) Coordinacion de la Agrupacion de Empresas: se ayuda a gestionar
el reparto del trabajo y la asignacion de recursos humanos, materiales,
magquinarias, etc., entre las empresas de la agrupacion y las subcontratas
locales y proveedores. Asimismo se apoya en las reuniones de
coordinacion y en la organizacién de los acuerdos de colaboracién entre

las empresas implicadas.

d) Gestion de Servicios Financieros: con bancos colaboradores
habituales en el establecimiento de garantias y canales financieros en el

pais.

Preparacion y Seguimiento de la Oferta Internacional: apoyo al
cliente en la preparacion de la parte administrativa, técnica y financiera de la
oferta ajustada al lenguaje y estandares locales: metodologia y planning de
recursos; organigrama y cvs de los profesionales del equipo; referencias de
proyectos y certificados; documentacion econémica, juridica 'y
administrativa; garantias financieras; etc. Asimismo, una vez presentada la

oferta internacional, se realiza el seguimiento con el cliente local.
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II1. PROYECTO

RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS
FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE
DECISION DE LAS EMPRESAS
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INTRODUCCION

El objeto de la investigacion es aclarar las relaciones existentes entre el analisis
financiero y el analisis estratégico, o de manera mas amplia entre finanzas y

estrategia.

Con la finalidad de no limitarse al campo de las finanzas de la empresa, el analisis
financiero tiene prolongaciones y reflexiones de interés, tanto para la contabilidad
general, como para el analisis estratégico. A la inversa, el analisis estratégico, por las
matrices que elabora y por sus teorias, tiene en cuenta, en cierta medida, datos
financieros. Asi, es raro encontrar un analisis estratégico que no tenga en cuenta el
volumen de negocios de la empresa, de su resultado de las operaciones financieras, de
su excedente bruto de explotacion o incluso de la estructura de endeudamiento de
una empresa dada. De hecho, las decisiones y las orientaciones estratégicas deben

tomar también en consideracion la estructura financiera de la empresa.

Ademas, el anélisis financiero es primero una técnica de diagnostico, al igual que el
analisis estratégico; En efecto, convierte los documentos de sintesis contables en
inteligibles desde el punto de vista de la gestion y transforma una informacion
potencialmente rica pero inerte para un gestor, en un analisis financiero explotable y

pertinente.

El anélisis financiero pretende ser una aproximacién rigurosa a los problemas de la
empresa, permitiendo racionalizar el estudio de los datos contables y economicos. De
aqui, permite una vision de conjunto es decir una vista decididamente global de la
empresa. Esto seria cierto s6lo con la condiciéon de que el analista financiero tenga en
cuenta el diagnostico econémico y estratégico de la empresa, una vez realizado. El
analista financiero no puede apreciar el resultado de las operaciones financieras de
una empresa sin haberse informado previamente sobre unos temas claves propios de

la empresa, de su sector de actividad o de su segmento de mercado.
El diagnostico econdémico realizado a través de las informaciones que aporta en

materia de analisis de mercado de la empresa, sobre el posicionamiento de la

empresa en el mercado, a través del estudio de sus sistemas de produccion, a través
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del anélisis de sus redes de distribucion, y por altimo mediante la comprension de las
motivaciones de los individuos de la empresa, debe de tenerse en cuenta tanto por el
analista financiero como por el estratega. Este no siempre se toma en consideracion,

al igual que el analisis estratégico, en el diagnostico financiero.

Asi, el diagnoéstico financiero para que sea verdaderamente pertinente se debe apoyar
en el diagnostico estratégico; la informacion financiera no seria realmente incluida si
la estructura de los proyectos y las elecciones estratégicas de la empresa no se toman
en cuenta. A este respecto, muchos economistas hacen constar que " el punto de vista
estratégico es a menudo descuidado en provecho de un estudio que tiene en
consideracion mas a las cifras y que olvida llevar, mas alla de las cifras, un juicio

sobre la posicion estratégica de una empresa ".

Ademas, el tema del pensamiento estratégico es la correspondencia entre las
exigencias ambientales y las capacidades internas de la empresa. La calidad del

producto-mercado esta en el centro del analisis.

Las orientaciones estratégicas que se deducen de un diagnostico estan, estrechamente
relacionadas con el sistema de valores de los directivos, y se realizan a través de un

proceso de asignacién de recursos.

El andlisis financiero trata a través de la nocién de estabilidad financiera ayudar a la
empresa a asegurar su supervivencia, su desarrollo y aumentar su valor, tratando
principalmente datos objetivos, con un anilisis de la estructura financiera de la
organizacion. Si el andlisis estratégico no excluye la dimension financiera en el
estudio de la capacidad de la empresa y en la evaluacion del proyecto, el enfoque es

muy a menudo general y la naturaleza dinamica de la informacion se disputa.

Entre las preocupaciones, el analisis financiero tiene un campo de investigacién muy
estrecho, que en la mayoria de los casos no reconoce los datos estratégicos y
organizativos como factores que explican la situacion de la empresa, sobretodo como

parte de su pensamiento en cuanto a su futuro.
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La busqueda de flexibilidad no deja de lado el control de las variables financieras. Del
mismo modo, en un universo determinado aleatorio, tanto la gestion de la empresa
como el analisis de las perspectivas de desarrollo, satisfaciendo dificilmente las

previsiones y extrapolaciones basadas en datos del pasado.

Para una mayor coherencia entre los objetivos y medios de accion de la empresa en su
espacio competitivo, se ha manifestado la necesidad de estrechar el anélisis
estratégico y el financiero, de hecho, la aproximacion de las finanzas a la estrategia,
tuvo lugar a finales de los setenta, cuando se dieron cuenta de la conexion que podia

existir entre las finanzas y la estrategia.

De hecho, la globalizacion de los mercados de capitales y la liberalizacion financiera
ha aumentado desde mediados de los ochenta, combinado con reajuste estratégico de
las empresas en sus proyectos principales (o "core Business), ha llevado a legitimar y

a tener en cuenta los intereses de los accionistas.

En este sentido, tanto los lideres de negocios, los estrategas como los financieritos
tienen como objetivo comin maximizar el valor accionario para sus accionistas
manteniendo la continuidad de la empresa. Asi, varias palancas de creacion de valor

se pueden utilizar para maximizar la "creacidén de valor" para los accionistas.

Para convencernos de ello, vamos a tratar de saber por qué y como una empresa
puede desarrollar una estrategia "creadora de valor" aunque a la vez identificando las

palancas de creacién de valor.

El propoésito de estainvestigacion es realizar una contribucién original alas
relaciones entre el anélisis financiero y estratégico, tomando en cuenta el proceso de

creacion de valor dentro de una empresa.

En general, la validez de cada hipotesis debe permitir una comprensién mejor de las
sinergias y aportaciones reciprocas entre el analisis financiero y anélisis estratégico, y
aportar un informe de un proceso de convergencia entre estos dos marcos de anélisis.
En este sentido, se tratara particularmente de llegar a identificar las palancas de

creacion del valor operacional y entregar un informe de un proceso de creacion (o
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destruccion) de valor coherente a través de un estudio comparativo financiero y

estratégico.

Por consiguiente, el propoésito de esta investigacion es considerar de manera original
y diferente las posibles relaciones existentes entre el anéalisis financiero y el anélisis
estratégico, por una parte, pero también con la finalidad de dar un informe de un
proceso de convergencia real entre las dos disciplinas, permitiendo optimizar la

creacion de valor para los accionistas.

Efectivamente, el enfoque de la "creacion de valor" se esta convirtiendo cada vez mas
en el centro de la problemética uniendo las finanzas y la estrategia, y al mismo tiempo
permite entender el acercamiento financiero a las estrategias.

Para ello, en la primera parte pondria en relieve las tres hipotesis de trabajo.

En efecto, en la primera seccion, el objetivo es comprender el alcance de los
fundamentos conceptuales teoéricos del anélisis estratégico, recordando en particular
los instrumentos de analisis y las grandes orientaciones estratégicas. Ademas, los
diferentes niveles de las estrategias deben de ser formulados: « business strategy » et

« corporate strategy ».

La primera es equivalente a la estrategia competitiva que se aplica en cada una de las
Campos de Actividad Estrategica y la segunda corresponde a la estrategia global de la

empresa.

Del mismo modo, expondré las diferentes estrategias aplicadas por las empresas. Asi
que analizaré las estrategias de desarrollo, las estrategias de alianzas y
colaboraciones, y las estrategias de internacionalizacién y globalizacién. Estas
diferentes estrategias ayudaran a mostrar las lineas estratégicas aplicadas por la

mayoria de las empresas.

Por otro lado, el objetivo de la segunda seccion sera estudiar los principios y las
técnicas tradicionales utilizadas por el analisis financiero. En este sentido, el interés
es doble, porque por un lado, el analisis de los documentos de sintesis (Balance y

Cuenta de resultado) seran instrumentos financieros utilizados en el estudio, y en
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segundo lugar se tratara de demostrar que un simple analisis financiero, por si solo,
no seria suficiente para proporcionar un anélisis significativo. De hecho, completar el

analisis financiero por el analisis estratégico parece deseable.

Por ultimo, la tercera seccion se utiliza para dar un informe del proceso de
convergencia entre el analisis financiero y el analisis estratégico, o mas ampliamente

entre las finanzas y la estrategia.

La aproximacion de los dos marcos de analisis fue comprendida gracias a la
existencia de modelos estratégico- financieros tradicionales, a la semejanza del

controvertido ejemplo de la matriz de Boston Consulting Group (BCG).

Sin embargo, estos modelos analiticos tradicionales sufren una notoria insuficiencia
de recursos para apreciar de manera estrecha y operacional las relaciones existentes

entre las finanzas y la estrategia.

Por lo tanto, cada vez més, la nocién de "creacion de valor" esta en el corazon de las
sinergias entre el analisis financiero y el estratégico. Voy a analizar e identificar las
diversas palancas de accién que permiten a las empresas optimizar la creacion de

valor para los accionistas.

Asi, mostraré tanto, las aportaciones e intereses que los dirigentes, gestores,
estrategas y financieros tienen que tener en cuenta desde una oOptica de» creaciéon de

valor" para los accionistas.

Sin embargo, maximizar el valor del accionista no puede pretender ser la tnica
estrategia ya que la cuestion de la creaciéon de valor se enfrenta a varias limitaciones

que expondré mas adelante.

Muestra de manera general las etapas de un diagnostico estratégico. Asi, el objeto de
la primera parte pretende comprender y poner en ejecuciéon un analisis estratégico.
Los instrumentos de anélisis estratégico, las modalidades y las grandes orientaciones

estratégicas estaran entonces en el estudio.
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El objetivo a través de estas dos primeras partes es lograr poner en perspectiva la
articulacion entre diagnostico financiero y diagnostico estratégico, o de manera mas

amplia entre las finanzas y la estrategia.
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ANALISIS ESTRATEGICO: LAS HERRAMIENTAS DEL
ANALISIS Y LAS ORIENTACIONES ESTRATEGICAS

La estrategia puede definirse de la manera siguiente: " elaborar la estrategia de la
empresa, es escoger los campos de actividades estratégicos (CAE) en los cuales la
empresa pretende estar presente y conceder recursos con el fin de que se mantenga y

se desarrolle esta Gltima".

1.1. LOS DIFERENTES NIVELES DEL ANALISIS ESTRATEGICO.

1.1.1 La « Business strategy » o estrategia competitiva.

La estrategia competitiva es la estrategia aplicada a cada uno de los sectores
estratégicos de la empresa. Esta estrategia competitiva define las maniobras que la
empresa debe cumplir con el fin de situarse favorablemente frente a sus

competidores en un sector dado.

El anélisis estratégico de un sector de actividad estratégico debe tomar en

consideracion los diferentes factores de rendimientos relacionados con éste.

El examen de estos factores de rendimiento en los sectores de actividad estratégicos
se hace con anterioridad al estudio de las diferentes estrategias genéricas asociadas a

estos sectores.

1.1.1.1 Tomar en consideracion los diferentes factores de

rendimientos en los campos de actividades estratégicos (CAE).

Tomar en consideracion los diferentes factores de rendimientos en un DAS permite

localizar los principales elementos que acondicionan el rendimiento en un CAE.
Es posible retener cinco factores que permiten comprender las estrategias escogidas

por las empresas: el ciclo de vida del CAE, el control del tiempo, la acumulaciéon de

experiencia, la movilizaciéon de los recursos y las competencias y la posicién de lider.
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1.1.1.1.1 El ciclo de vida considera importante el valor del CAE.

El concepto de ciclo de vida, tomado del marketing, permite poner en contacto la
evolucion de las ventas (o de la demanda) dentro de un sector, dentro de un CAE, o
dentro de la empresa. Aplica el concepto de envejecimiento en el CAE. Se distinguen,
generalmente, cuatro fases: el lanzamiento (fase de introduccion), el crecimiento, la

madurez, la decadencia.

Entonces es posible a través de un cierto nimero de indicadores significativos de
distinguir, con arreglo a la fase del ciclo en la cual se encuentra la actividad, distinguir

situaciones distintas y de sacar conclusiones de grandes tendencias.

En efecto, el crecimiento del mercado tiene tendencia a ser fuerte durante la fase de
lanzamiento, exponencial durante la fase de crecimiento y débil y negativo

respectivamente en la fase de madurez y la de decadencia.

La cuota de mercado (y el resultado) sera fuerte en las fases de crecimiento (positivo y
en crecimiento) y en la madurez (elevado y en estabilizacidén) mientras que sera débil

en las fases de lanzamiento y de declive.

Esta claro que en funcién de la fase del ciclo en la cual se encuentre la actividad, el
precio de venta sera diferente. Serd mas elevado en la fase de lanzamiento, asi como
en la fase de declive, con el fin de rentabilizar al maximo las inversiones fuertes
necesarias para el lanzamiento de esta nueva actividad. A la inversa, el precio de
venta disminuira en la fase de crecimiento y el de madurez ya que el crecimiento del
mercado, el resultado y la cuota del mercado permiten despejar un margen unitario
positivo. A la inversa, la fase de lanzamiento y la de decadencia tienen un margen

unitario respectivamente negativo y en disminucion.

En el mismo sentido, la fase del ciclo de vida también puede informarnos sobre las

necesidades en solvencia y sobre el nivel de endeudamiento.
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Esta claro que la fase de lanzamiento tiene una necesidad fuerte en solvencia y un
endeudamiento elevado mientras que la fase de madurez genera un excedente de

solvencia y un endeudamiento casi nulo.

La fase de crecimiento y la de declive presentan un equilibrio en términos de liquidez.
El endeudamiento queda relativamente elevado (menos que en la fase de

lanzamiento) en la fase de crecimiento y es nulo en la fase de decadencia.

Ademas, anotamos que el ciclo de vida de los sectores y el ciclo de vida de las
tecnologias estan estrechamente relacionados. En efecto, el ciclo de vida del sector
estd acondicionado por el ciclo de vida que tienen las tecnologias y las elecciones
tecnologicas de la empresa estan influenciadas por la fase en la cual se encuentra el

sector sobre el cual esta interviene.

Es porque una tecnologia se hace trivial que un sector cae en decadencia. Este tltimo
entonces seria reemplazado por otra actividad que se apoya en una tecnologia nueva.
De este modo, una tecnologia determinada conoce un ciclo de vida que él mismo

encarga y es encargado por el ciclo de vida del sector.

En efecto, las actividades nacen con la aparicion de nuevas tecnologias de
produccion: la biotecnologia, por ejemplo. El encuentro entre las nuevas tecnologias y
la demanda del mercado, favoreceran la expansion de nuevos negocios. Pero la
demanda se estabilizara rapidamente por la saturacién o por la sustitucién de nuevos
productos resultantes de las nuevas tecnologias. Es posible hablar de "carrera de la
innovacion". El descenso es inevitable, excepto en una inyeccion de nuevos productos

o de nuevos usos para estos productos.

Asi, el concepto del ciclo de vida de las actividades es indicativo de la relacion entre la
tecnologia y la estrategia. De hecho, las estrategias de negocio no s6lo dependen (no

s6lo) de su posicion en el ciclo de vida de las actividades.
Los periodos de iniciacion y de crecimiento son particularmente caracterizados por

una relativa incertidumbre tecnologica. La eleccion (estratégica) de la empresa esta

tratando estar entre los primeros participantes en el sector, si ésta lo considera
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apropiado para hacerlo, es decir, si cree que puede adquirir y mantenerse en un lugar
fuerte y sostenible (en imagen, en el poder de mercado, en las economias de escalas,

en la experiencia...).

Pero también puede decidir esperar a imitar, si considera que las innovaciones
pueden ser conquistadas con un costo menor que si ella misma lo inventara.
En la fase inicial, las orientaciones estratégicas que la empresa puede aplicar es
innovar y crear un mercado, como el del Renault Espace, que ha creado un mercado,
o bien copiar se es decir, imitar a los "pioneros" del sector. En la fase de crecimiento,

esté claro que la empresa debera invertir fuertemente para ganar cuota de mercado.

Durante las fases de madurez y de declive, las estrategias adquiridas seran muy,
incluso radicalmente diferente. De hecho, los mercados se han estabilizado, las

principales innovaciones del producto se llevaron a cabo...

Por lo tanto, el objetivo es, entonces, rentabilizar el sector y mantener sus posiciones,
retrasando el posible fin del ciclo. Esto se consigue entonces con la apertura de los
"micro-nichos". Asi por ejemplo SONY ha revitalizado su actividad "sonido, gran
publico" mediante la introduccion del jugador. Este tltimo es un producto resultante
de la combinacion de nuevas tecnologias maduras. Si fuera necesario, el objetivo
estratégico es el de preparar la retirada y redistribuciéon de los recursos en otra area

emergente, por ejemplo.

Ademas, cabe destacar que segin de cual actividad se trate, la duracion de las fases

sera diferente.

Controlar el ciclo de vida es importante y determina el rendimiento de un CAE. De
hecho, la falta de conocimiento o el desconocimiento del ciclo de vida del sector o del
DAS considerado puede llevar a la empresa a tomar decisiones estratégicas

inadecuadas.

El ciclo de vida permite a los responsables primero adaptar sus acciones en funcion

de las fases. En efecto, las acciones estratégicas y operativas seran diferentes.
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Podemos tomar como ejemplo aquel relacionado con las funciones claves dentro de la
empresa de acuerdo con las fases del ciclo de vida considerados.

Asi, las investigaciones y desarrollo como el marketing seran estratégicos en la fase de
lanzamiento, mientras que durante la fase de crecimiento la funciéon clave sera la
produccién incorporando la capacidad de la empresa para hacer frente a la creciente

demanda, ver exponencial.

Durante la fase de madurez, la distribucién y el marketing tendran un papel
fundamental, junto con el control de gestion en la fase de declive. En efecto, esta
ultima se caracteriza por el racionamiento y la minimizacién de los costos a través de

un control de gestidn eficiente en la gestion de los costes.

Si el control del ciclo de vida permite mejorar la adaptacién de decisiones, hay dos
utilidades adicionales. Por un lado, el conocimiento del ciclo de vida permite
oponerse al desarrollo del ciclo de vida. De hecho, una serie de objetivos y acciones se

pueden configurar para oponerse al ciclo de vida "normal".

Se trata de acortar al maximo la fase de introduccion, de acelerar el proceso de
crecimiento, que es costoso, ampliar al maximo la fase de madurez, intentar relanzar
el producto porque esta fase es sinonimo de alta rentabilidad para la empresa, y

retrasar o frenar el periodo de declive.
Por otro lado, el concepto de ciclo de vida permite coordinar los ciclos de vida de las
actividades y pasar de una gestion de un campo a una gestion de cartera de

actividades.

Por lo tanto, podemos imaginar que durante la fase de crecimiento de la actividad 1,

la investigacién y el desarrollo de productos de la actividad 2 seran en crecimiento.

Del mismo modo que en la actividad 2 sera en crecimiento en la fase madurez de la

actividad 1y se encontrara en madurez cuando la actividad 1sea en declive)...

44



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

Introduccion Crecimiento Madurez Declive

/"'\

Ventas

Tiempo

Podemos utilizar el trabajo del SPI (Strategic Planning Institute) desarrollado a partir
de la base de datos PIMS profit impact of market strategy (impacto de beneficio de la

estrategia de mercado).

Uno de estos resultados fundamentales es que la rentabilidad esta relacionado con la
tasa de crecimiento del sector, es decir que la cuota de mercado determina la

rentabilidad.

Por lo tanto La empresa tendra gran interés en invertir en las areas de actividades
estratégicas en los cuales las tasas de crecimiento son las méas altas con el fin de

permitirle tener una posicion fuerte en términos de cuota de mercado.
Asi, el ciclo de la vida, a pesar de su caracter simplista y determinista, debe de ser

conocido por los directivos y managers experimentados para que puedan influir en el

rendimiento de los CAE, sobre todo oponiéndose al ciclo de vida “normal”.
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1.1.1.1.2 El control del tiempo.

El trabajo de Boston Consulting Group (BCG) se ha centrado en el origen de un
rendimiento que podia encontrarse en el control del tiempo: Time Based

Competition.

La competencia basada en el tiempo Sigue siendo relativa. No siempre es necesario y
obligatorio ser el primero, sino mas bien hacer una oferta adaptada antes de que los
competidores pudiesen reaccionar. La nociéon de la capacidad de respuesta toma
entonces toda su extension como fuente de rendimiento de un CAE.
Es posible retomar el ejemplo de RENAUT con el espacio que hizo aflorar el mercado

de los monovolimenes en Europa.

Para convertirse en un maestro del tiempo, es necesario hacer hincapié en tres temas

clave:

En primer lugar, se requiere la optimizacion de los diferentes eslabones de la cadena
de valor. Debemos poner en marcha un sistema de creacién de valor de rendimiento,

reactivo y que puede ser flexible.

El objetivo es reducir al minimo las dificultades estructurales, los retrasos debidos a
las exigencias en los procedimientos, las preocupaciones por la calidad... todo ello
permitiendo ser més reactivo y flexible con la limitacién de no poner en peligro la

coherencia interna de la organizacion.

Por otro lado, se requiere también la minimizacion de los plazos de espera para los
clientes. En ese sentido, ofreciendo un mejor plazo a los clientes puede justificar un

precio mas alto.

Por altimo, una empresa que quiere ser duenio de su tiempo, debe sorprender a los
competidores, ya que estos ultimos también pueden competir por el tiempo.
Por lo tanto, el tiempo no es mas que un acelerador de otras fuentes de rendimiento.
Una estrategia de liderazgo de los costes permite reducir los costes, es decir que la

empresa ha tenido costos bajos antes que las demas.
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Ademas, optar por una estrategia de diferenciacion a través de una calidad "cero
defectos" es una fuente de rendimiento para un CAE, pero conseguirlo de primera

ofrece una importante ventaja competitiva

Por lo cual Las empresas estdn obligadas a aplicar una serie de acciones para
controlar mejor (mejor que sus competidores) el tiempo y sobre todo para reducir sus

tiempos de respuesta.

La aparicion de las nuevas tecnologias de la Informaciéon y de Comunicaciones
(NTIC) satisface en gran parte las necesidades de informacion de las organizaciones,
que son cada vez mas rapidas e interactivas. El desarrollo de los sistemas de
informacion mundiales en las multinacionales gracias a las tecnologias de Internet e

Intranet es un ejemplo significativo.

También cabe mencionar la gestion intercultural y el desarrollo de la formacién de
equipos pluri-cultural, en los cuales se supone que la mezcla de culturas permite dar

una respuesta mas rapida.

1.1.1.1.3 La acumulacion de experiencias y sinergias.

La observacion empirica de la evolucion decreciente de costos de los productos
industriales dio a luz al concepto de la experiencia de la derecha que representa una
relacion entre el costo unitario y la produccién acumulada. Esta relaciéon es

claramente decreciente.

Hay que ser prudente, porque cada lectura "demasiado mecénica" del efecto de la
experiencia puede conducir a la desilusion, ya que este fendmeno se comprueba
solamente en ciertas condiciones y no es una estrategia para aplicar en todas las

configuraciones.

Esta relacion es interesante porque es el resultado de los tres conceptos basicos en la

busqueda del rendimiento CAE:

47



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

Por un lado, el efecto del aprendizaje ligado al tiempo se traduce en el ahorro

generado para la mejora de las destrezas de la empresa.

Por otro lado, el efecto de las economias de escala (efecto volumen), que corresponde
a la reduccion de los costos unitarios, cuando el coste de la inversion aumenta menos
que proporcionalmente a sus capacidades. Esto se puede identificar mediante la
extension de los costes fijos en cuanto a las cantidades producidas méas importantes y

por la reduccién de los costes variables unitarios, lo que puede variar los costes fijos.

Por ultimo, la innovacion y el avance tecnologico tienen unos efectos en la medida en

que la relacion entre la produccién acumulada y los costes esta alterada.

Por lo tanto, la empresa puede desarrollar una ventaja competitiva en términos de
costes si esta tiene la mayor produccion acumulada. Esto s6lo es véalido si las

empresas utilizan las mismas tecnologias de produccion.

Esta relacion pone de manifiesto las estrategias en términos de costes, pero los
peligros que pueden ocurrir son: la imitaciéon y copiar la experiencia, la guerra de

precios, los productos sustitutivos, la aparicion de rigidez...

1.1.1.1.4 La movilizacion de recursos y de competencias.

"Las habilidades son un conjunto de conocimientos, destrezas y aptitudes que son

unos conocimientos especificos que posee un individuo."

La ventaja competitiva de un CAE, o mas ampliamente de la empresa, se encuentra
dentro de la calidad de las competencias que domina. Se trata de movilizar de la

mejor manera posible las competencias del CAE.
Senialamos que es muy dificil de identificar y medir las competencias, pero esto

permite definir la orientacion estratégica que a su vez permite mejorar las

competencias basicas requeridas por el CAE.
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1.1.1.1.5 La posicion del lider

La cuota de mercado de una empresa constituye un factor clave de rendimiento en un
CAE. Este es uno de los resultados de los trabajos de Strategic Planning Institute
(SPI) desarrollado a partir de la base de datos PIMS.

Parece, por lo tanto, que una cuota de mercado creciente corresponde a una
rentabilidad de la empresa cada vez mayor. Este resultado es el argumento béasico de
las estrategias para conquistar cuotas de mercado y para las estrategias de desarrollo

con el proposito de establecer un liderazgo.

Se pueden distinguir varios factores: las economias de escala, los efectos de la
experiencia, el poder del incremento de negociacion, la aversion de los consumidores
al riesgo...

Es importante subrayar, tanto para los estudios de PIMS como a largo plazo, el factor
primordial es la calidad relativa de los productos y de los servicios. Esto justifica en
gran medida las estrategias que se basan en las politicas de calidad.

Esta relacion entre calidad y rentabilidad, se debe a una mayor fidelidad de los
clientes, las compras repetidas, la reducciéon de vulnerabilidad de productos y de
servicios de calidad de cara a las guerras de precios...

1.1.1.2 Las Estrategias del CAE.

1.1.1.2.1 Las estrategias genéricas.

Las estrategias genéricas son los enfoques (reduccion de precios, diferenciacion,

concentracion) que permiten establecer una ventaja competitiva al nivel de un CAE.

En 1982, Michael PORTER en su libro ha demostrado la importancia de las

estrategias competitivas.
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El valor segun él, es lo que los clientes estan dispuestos a pagar. Un valor afiadido se
establece aplicando unos precios inferiores a los de sus competidores para obtener
beneficios equivalentes, o bien proporcionando unas ventajas Ginicas que compensan

los precios elevados.

Estas estrategias basicas se obtienen mediante el cruce de dos criterios: el ambito
competitivo (objetivo amplio o estrecho) y el tipo de ventaja competitiva (costes poco
elevados y la diferenciacién). Es posible completar el enfoque de PORTER mediante

el uso del reloj estratégico.

La estrategia de dominacion global a través de los costes o de la estrategia de precios
consiste en proporcionar productos y servicios con un objetivo amplio y con precios
inferiores a los de sus competidores, en busca de la paridad en términos de
diferenciacion. La estrategia de diferenciacion consiste en "proponer una oferta cuyo
valor percibido es diferente a aquellas de las ofertas de la competencia." Existen dos
estrategias distintas de diferenciacion: la estrategia de depuracion y la estrategia de

sofisticacion.

La estrategia de depuracion consiste en " ofertar por un precio reducido una oferta
cuyo valor percibido es inferior al de sus competidores”. A la inversa, una
diferenciacion creciente significa que una estrategia de sofisticacion consiste en
"ofrecer un producto o servicio cuyo valor se considera superior al de las ofertas

competitivas."”

La estrategia hibrida consiste en proponer "un aumento de valor y al mismo tiempo
una reduccion de precio en cuanto a las ofertas de la competencia." Podemos tomar el
ejemplo de IKEA que ofrece productos calidad a precios atractivos, pero a cambio de

que los clientes acepten encargarse de la entrega e instalacion.

La estrategia de enfoque (no tomada en cuenta en el reloj estratégico) consiste en
"proponer una oferta muy diferenciada y que puede atraer solo a un tipo de clientes".
Segin PORTER, la empresa considera un objetivo pequeiio y adopta para ello una

estrategia de "a medida" para cumplirlo. Hay dos variantes: un enfoque sobre los
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costos y el enfoque en términos de diferenciacién. Puede ser una extension de la

centrandose en una clientela méas delimitada (el objetivo pequeno).

1.1.1.2.2 Estrategias condenadas al fracaso.

Este reloj estratégico es muy interesante, ya que también permite identificar las

estrategias condenadas al fracaso.

Consiste en aumentar el precio sin aumentar el valor percibido por el cliente. Esto
puede conllevar a la pérdida de mercados. Esta trayectoria puede ser viable para una

empresa en monopolio.

Combina un aumento del valor y una disminucion del valor percibido por el cliente.
Incluso una empresa protegida por un monopolio puede no llegar a adoptar esta

estrategia.

Corresponde a una reduccién del valor de un precio comparable al de la competencia.
Tal estrategia puede seducir a las organizaciones, pero no es sostenible a largo plazo
ya que los competidores podrian aprovechar esta oportunidad para aumentar su

cuota de mercado.

Para POTER, hay una estrategia de fracaso (no tomada en cuenta en el reloj
estratégico) la de "hundirse en medio del camino", que conduce con mayor frecuencia

a la falta de decisién de una empresa en la elecciéon de una estrategia competitiva.

Una empresa que participa en todas las estrategias basicas, no tendra al final ninguna

ventaja competitiva sobre sus competidores.

1.1.2 La "estrategia corporativa" (o estrategia de grupo) y la gestiéon de

carteras de actividades.
La estrategia de grupo determina las areas de actividad estratégicas. Esta es la que

conduce y motiva a la empresa a participar en un determinado sector o retirarse de

cualquier otro sector, con el fin de construir una cartera de negocio equilibrada.
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1.1.2.1 Las herramientas de analisis de la cartera de actividades.

1.1.2.1.1 La Matriz BCG

La matriz BCG sittaa el CAE respeto a dos dimensiones: la cuota de mercado relativa
por un lado, y la tasa de crecimiento del mercado por el otro. Por un lado, la cuota de
mercado relativa se refiere a la posicion competitiva de cada CAE de la empresa y por
lo tanto a su posicion en términos de liderazgo. Se calcula con el reporte de la cuota
de mercado de la empresa a la cuota de mercado media de los principales

competidores.
Por otro lado, la tasa de crecimiento del mercado se considera un indicador de su
atractivo. Por lo tanto, cuanto més importante sea, mas se considerara al mercado

portador, es decir, atractivo.

Asi que en términos de esta matriz, existen cuatro grandes categorias de CAE.:
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E = «Inferrogantes
5 Producto «estrellas Y wNifigm
= WA
=
":-‘I x xl
==
(=]
; CraomanTe [T CuapmanTte IV
=
[_. -
E / _\\ Producto Producto «desastres
I\ ) «vaca lechera» «[EITO O
Alta Baja
Y
CUOTA DE MERCADO RELATIVO

"Las vacas lecheras", que son unas CAE donde el crecimiento se reduce, las
necesidades de financiacién son limitadas, sin embargo, el liderazgo convierte estas
actividades en fuentes importantes de liquidez. Hay que rentabilizar al maximo estos
CAE.
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"Las estrellas" son la parte dinamica de la cartera de actividades, ya que se
encuentran en una fase de crecimiento y llamadas "vacas lecheras". Contribuyen al
crecimiento y se autofinancian. Por lo tanto, se debe mantener la posicion dominante
de las estrellas, a la espera de que las actividad tengan madurez, la estrella se

convierte en una vaca lechera (fuente de negocios).

"Incognitas”, son CAE envejecidos que no aportan nada a la empresa en términos de
liquidez, de crecimiento... Por lo tanto, se debe renunciar a ellos o mantenerlos sin

inversion.

"Dilemas" son unos CAE con una tasa de crecimiento muy alta, pero para los cuales la
compania aun no ha sabido adquirir posiciones de competencias dominantes. Una
opcion estratégica es llevada a cabo por parte de la empresa, de ahi viene el término
"dilema": o bien invertir en que el dilema se convierta en una estrella, o bien no
invertir. Si la empresa se niega a elegir, los dilemas se convierten en peso muerto. Por
lo tanto, se trata de doblar, re-segmentar o abandonar a favor de los dilemas en

funcioén de los casos.

1.1.2.1.2 Analisis DAFO (SWOT).

El modelo LCAG es uno de los primeros modelos de analisis estratégico, como la
matriz BCG, se utiliza bastante, y ofrece una vision sintética, incluso simplista de las
orientaciones estratégicas de las empresas. Fue propuesto por LEARNED,
CHRISTENSEN, ANDREWS Y GUTH (1969) Y PERFECCIONADO POR ANDREWS
(1971) y retomado en distintas formas. Este modelo ofrece una aproximaciéon al

proceso de analisis y una formulacion estratégica.

El método DAFO clasifica los factores estratégicos basandose en dos oposiciones
fundamentales: interno / externo por un lado, bueno / malo por el otro. Asi, la
denominacién DAFO es el acronimo de Fortalezas, Oportunidades, Debilidades,
Amenazas, fortalezas, debilidades (la organizacion), oportunidades y amenazas (el

entorno).

53



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

Innovacion tecnologica F Tecnologia obsoleta D |
Habilidades del personal Mala imagen N
Estructura financiera Escasa capacidad de ;
Capacidad comercial innovacion R
Economias de escala Escasez de recursos g
Buena imagen corporativa Problemas laborales

Nuevos mercados o Regulaciones normativas ¢
Posibilidad de crecimiento Cambio en la demanda X
Escasa competencia Nuevos competidores 'E'
Nuevas requlaciones Crisis economica R
Cambio de necesidades internacional g
Innovacion tecnolégica Presion sindical

Analisis DAFO: "resume las principales conclusiones del analisis ambiental y la

capacidad estratégica de una empresa."

El analisis interno de la organizaciéon en término de recursos y competencias puede
dar a entender las fortalezas y debilidades (la capacidad estratégica).
El anélisis externo del entorno en términos de posicion competitiva nos permite
apreciar las oportunidades y amenazas, es decir, los diferentes factores claves de

éxito.

La comparacion de ambos analisis permite poner en practica una serie de acciones y

orientaciones estratégicas.

Se trata ahora, después de analizar los diferentes niveles de analisis estratégico, de
estudiar las grandes orientaciones y modalidades estratégicas que pueden ser

implementadas por las organizaciones.
Habra que centrarse en las estrategias de desarrollo (fusiones y adquisiciones), salida

(ventas), y las estrategias de alianzas y de cooperacion. Estas estrategias entran en el

cuadro del alcance de una estrategia de internacionalizacion elegida por la empresa.
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1.2 LA APLICACION DE LAS ESTRATEGIAS Y DE LAS GRANDES
ORIENTACIONES ESTRATEGICAS.

1.2.1 Estrategias de Desarrollo y de salida.

En general, existen dos tipos de crecimiento que se aplican tanto a la estrategia de
negocio como a la estrategia corporativa. Del mismo modo, una estrategia de
desarrollo internacional se puede llevar a cabo por el crecimiento interno o externo.
También hay estrategias de salida cuyo objetivo es destinar los recursos liberados a

mejores empleos.

1.2.1.1 Las dos estrategias de desarrollo

1.2.1.1.1 El crecimiento interno.

Por lo general se observa, una cronologia en las modalidades de crecimiento, primero
la empresa tiene un crecimiento interno y luego se desarrolla en externo.
Sin embargo, existen ejemplos contrarios, especialmente en los servicios informaticos
donde vimos las pequefias y medianas empresas (PYME) crecer muy rapidamente,

principalmente a través del crecimiento externo.

El crecimiento interno es una estrategia de crecimiento basada en la inversion interna
y en el desarrollo de las capacidades productivas de la empresa. Este desarrollo, sin
embargo, puede afectar a otras capacidades como la capacidad de I + D.
Este método de desarrollo permite un desarrollo progresivo y por lo tanto, mas

manejable para la empresa.

Del mismo modo, cuando se desea adoptar un comportamiento pionero y ser el
primero en introducir innovaciones radicales, en general es imposible recurrir a
adquisiciones o alianzas, debido a la falta de objetivos y socios. De hecho, el
crecimiento interno valora la experiencia adquirida y ofrece una imagen pionera o de
fundador en la organizacion, aumentando asi la cultura de la empresa. Sin embargo,
un desarrollo interno tiene sus inconvenientes, incluyendo el riesgo de una mayor

capacidad de respuesta de los competidores, crecimiento lento (en comparaciéon con
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el externo), la importancia de la financiacion, el riesgo de aparicion de obstéaculos
humanos y organizativos en la organizaciéon, de acuerdo con HELFER, KALIKA Y
ORSON.

El crecimiento interno presenta entonces, la gran ventaja en fundar las competencias
organizacionales en el aprendizaje. Sin embargo, se puede sobreestimar los recursos

disponibles e impedir que se beneficie de la especializacion.

1.2.1.1.2 Crecimiento Externo.

El desarrollo externo puede pasar por estrategias de fusion y adquisicion. Se puede
dar a este proposito dos grandes clasificaciones: primero, una clasificacion segun las
modalidades y por otro lado, una clasificacion de acuerdo con las motivaciones.
La clasificacion segtun las modalidades consiste en distinguir una fusion de tipo A + B
= C (A, B, Cy D son unas organizaciones), un tipo de fusiéon-division A+ B=C /D,y

una aportacion parcial de activos donde A controla una parte de B.

La clasificacion en funcion de las motivaciones muestra que las adquisiciones no

estan motivadas por las mismas razones.

El proposito de las adquisiciones generadoras de la sinergia consiste en la creaciéon de
valor afiadido generado. Existen varios métodos para ellos: la integracion horizontal
(empresas de un mismo sector), impulsada por las economias de escala y el
crecimiento del poder de mercado (respecto a los proveedores, distribuidores y
clientes), la adquisicion verticales (comprar una empresa a lo largo de la cadena)
permite aumentar el poder de mercado e integrar la tecnologia, la adquisiciéon de la
diversificacion relacionada puede beneficiarse de los campos de economias e incluso

aumentar el poder de mercado.

Pero la empresa s6lo puede ser motivada (las adquisiciones oportunistas) por
razones de oportunistas, donde el objetivo es lograr una plusvalia porque ésta cree
poder mejorar la gestion del objetivo o por la existencia de una subevaluacion del
objetivo. Por lo tanto, si el valor de las acciones de la empresa o su PER (Price

Earnings Ratio) son altos, esta puede tener la tentacion de absorber a otra empresa
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cuyo valor de PER es bajo. Este comportamiento es tipico de los actores agresivos en

términos de crecimiento externo.

Es de anotar que si se permite un desarrollo rapido (rapidez en el montaje), muchas
operaciones de crecimiento externo han fracasado. Esto se explica por las posibles
diferencias culturales y esto se traduce en la incapacidad de los compradores de

entender e influir en las actividades que absorben.
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1.2.1.2 Las estrategias de venta

Las estrategias de venta, como las estrategias de desarrollo, presentan ventajas e
inconveniente, tanto en el caso de un abandono o wuna externalizacion.
Las causas son multiples: la baja rentabilidad del CAE considerado, la remodelacion
de la cartera de actividades, por las exigencias de solvencia, en las estrategias de
volver a centrarse en un negocio ("core business"), debido a las autoridades

publicas...

1.2.1.2.1 El abandono o retiro.

Esta estrategia consiste en salir de un CAE, es decir, que la empresa decide volver a
centrarse en lo que "hace mejor" (reenfocacion estratégica en un/os negocio/s de
base "core bussines "), y esto reducira los costos debido a la mayor concentraciéon de

gamas de productos.

Sin embargo, esto puede conducir a una pérdida de volumen de negocios si no hay
una manera coralaria una reduccion de los gastos fijos. Asi como esto puede conllevar
a disturbios sociales que podrian dafar la imagen de la empresa: los costes de salida
son altos. Una forma de remediar en parte estos inconvenientes es a través de la

externalizacion.

1.2.1.2.2 Externalisacion (Outsourcing).

El tema del "outsourcing" esta vinculado a la pregunta: ¢La actividad es estratégica o

no?

Si es asi, la actividad sera internalizada. Del mismo modo, si la actividad no es
estratégica, pero si la externalizacién, esto conlleva a una transferencia de
competencias, y la actividad sera internalizada también.

En el caso contrario, es decir, si la actividad no es estratégica y no hay transferencia

de competencias, la empresa tendria interés en externalizar. De esta forma podra
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concentrarse en las habilidades basicas de la empresa aumentando la rentabilidad, ya

que podemos transformar los gastos fijos en gastos variables.

Del mismo modo, la externalizacién genera una mayor apertura en el medio ambiente
y puede conducir a acuerdos de asociacion. La externalizacion es entonces, un
proceso que consiste en la extraccion de un eslabon de la cadena de valor de la

empresa, quedandose a cargo de otra organizacion.

Sin embargo, la empresa puede convertirse en dependiente de sus proveedores, lo
que reduce su poder de mercado. Esto puede conducir a través de diferentes canales a
la pérdida de beneficios estratégicos, de costos sociales, de costos de coordinacion y

de negociacion altos.

1.2.2 Estrategias para colaboraciones, alianzas y redes.

Estrategias de colaboracion y estrategias de alianzas han experimentado un gran auge
en los ultimos afios. En general, las asociaciones y las alianzas son formas de
colaboracion, es decir "una situacién en la que dos o mas organizaciones comparten

recursos y actividades con el fin de seguir una estrategia."

Una alianza es una colaboracion entre dos organizaciones que compiten, mientras
que una asociacion es una colaboracién entre las organizaciones que no estan

compitiendo.

1.2.2.1 Las estrategias de alianzas

Se distinguen tres tipos de alianzas entre los competidores: las alianzas de co-

integracion, las alianzas de la pseudo-concentracion y alianzas adicionales.

1.2.2.1.1 Las alianzas de co-integracion:

Es la manera con la que, las empresas que compiten estan desarrollando y / o
fabricando un elemento o un componente comin que esta integrado en sus propios

productos. El objetivo de la alianza es lograr economias de escala en cuanto a un

60



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

componente o una sola etapa del proceso de produccion y alcanza el tamafio critico

de una funcién sin necesidad de utilizar un proveedor externo.

Ademas, estas alianzas limitando la cooperacion de algunas de las actividades de cada
uno de los aliados, no tienen ningtn efecto sobre la competencia. Esta altima subsiste
gracias a los productos finales de los aliados. Las alianzas s6lo pueden ser realizadas
por empresas de tamano similar, ya que éstas estan en una logica de las economias de

escala.

Estas alianzas estan sin consecuencia estratégica, ya que afectan marginalmente la
estrategia de las empresas involucradas y producen resultados equilibrados para los
aliados. Por lo que tienen tan poco éxito y el proyecto es a menudo abandonado

demasiado temprano o no reconducido.

1.2.2.1.2 Las alianzas de la pseudo-concentracion

A diferencia de las alianzas de co-integracion, las alianzas de la pseudo-concentracion
combinan los negocios que desarrollan, producen y comercializan un producto

comun. El objetivo es "evitar la concentraciéon usando la forma adecuada.”

Estas alianzas no estan exentas de consecuencias en cuanto a la competencia, ya que
ésta desaparece solamente en el producto puesto en comin. De hecho, los aliados se
comportan como entidades fusionadas y limitan la competencia en el mercado.
Esto se traduce, de acuerdo con GARRETT y B. P. DUSSAUGE, en una debilitacion de
la situacion estratégica de todos los socios a largo plazo, ya que cada aliado entra en

una logica de dependencia mutua.

1.2.2.1.3 Las alianzas adicionales.

Las alianzas adicionales corresponden a la situaciéon en la cual dos competidores
deciden poner en comun recursos y competencias complementarias. A lo largo de la
cadena de valor, uno de los aliados puede haber desarrollado una experiencia
superior en algunos eslabones, y a la vez ser menos competente en otras etapas. El

objetivo es el intercambio de posiciones de excelencia.
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Estas alianzas se limitan generalmente a las actividades comerciales y rara vez
incluyen actividades productivas conjuntas. Asi como, son muy comunes en la
industria del automévil y sobre todo en el sector de las telecomunicaciones.
Este ejemplo demuestra, las consecuencias estratégicas desequilibradas entre los

aliados y ademas una consolidacion en la competencia.

1.2.2.2 las Estrategias para asociaciones y redes.

1.2.2.2.1 Las asociaciones de imparticiéon y asociaciones simbioticas

Asociaciones de imparticion significa colaboraciones de tipo de subcontratacion entre
las organizaciones que mantienen al cliente / proveedor. Por lo tanto, el proveedor
garantiza una oportunidad de mercado y el cliente puede conseguir una oferta
adaptada a sus necesidades y expectativas. En el mismo sentido, las empresas pueden
desarrollar alianzas, conocidas como asociaciones simbioticas, a pesar de que no
mantienen ninguna relacion con el cliente / proveedor. Su colaboracion es impulsada
generalmente por la utilizacion conjunta de una determinada clientela o por un

recurso especifico.

1.2.2.2.2 "Las asociaciones de empresas de la multi-nacionalizacion" y las

redes.

Una Agrupaciéon de empresas es la colaboracion de dos o més organizaciones que
permanecen independientes, pero fundando conjuntamente una nueva entidad de su
propiedad. Se habla cada vez mas de Agrupacion de empresas, multinacionales
donde se establece una asociaciéon entre una empresa local y una multinacional.
Al contrario, las redes son acuerdos en los cuales las organizaciones colaboran sin
establecer relaciones formales. Su desarrollo depende de una fuente de informacion

susceptible en desarrollar una ventaja de informacién y de competencia.
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1.2.3 Las estrategias de internacionalizacion y globalizacion:

1.2.3.1 Los factores de la globalizaciéon

Existen varios tipos de factores que han llevado las empresas a internacionalizarse:

1. Por un lado, los factores politicos y gubernamentales favoreciendo la
regionalizacion del intercambio comercial (el mercado tinico europeo, NAFTA (North
American Free Trade Agreement, El Tratado de Libre Comercio de América del Norte
O TLCQ)....

2. Por otro lado, los factores relacionados con los mercados y la demanda, incluida la
reduccion de los costos de transporte, el desarrollo de redes de telecomunicaciones, la

homogeneizacion de la demanda internacional...

3. Finalmente, los factores relacionados con la basqueda de la competitividad, ya que
la reduccion del ciclo de vida de los productos en paralelo con el aumento de los
costes de I + D exige a las empresas amortizar sus gastos en los mercados mas

grandes. En este sentido, la globalizaci6on permite controlar las economias de escala.

1.2.3.2 Los tres componentes de una estrategia de globalizacion:

M. PORTER, T. HOUT y E. RUDDEN asignan cinco caracteristicas propias a las
industrias globales: un nivel elevado de gastos en I + D, la existencia de una demanda
internacional homogénea, la importancia de las economias de escala, una escasez en
los costos de transportes, y una primacia de precios frente a la calidad (discutible).
Se completan los enfoques anteriores se ha insistido en la existencia de vinculos
transnacionales entre las actividades, en una estrategia mundial coordinada por el
grupo y en la presencia entre los tres polos de la Triada: Estados Unidos, Europa y

Japon.

En resumen, la globalizacion, en lugar de una estrategia nacional requiere tener en

cuenta tres elementos principales:
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1. La cuota de mercado global se ha de tomar en cuenta. Se puede utilizar el trabajo
de SPI desarrollado a partir de la base de datos PIMS. Uno de los resultados
fundamentales es que la rentabilidad esta relacionado con la tasa de crecimiento del
sector, es decir que la cuota de mercado determina la rentabilidad. Esto seria cierto

especialmente a escala mundial.

2. Una elevada cuota de mercado global sera interesante, pero sola no puede
garantizar el éxito. Se debe garantizar un equilibrio entre el volumen de negocios en

los mercados, con el fin de minimizar los riesgos ligados a los diferentes mercados.

3. Se trata también de desarrollarse en los mercados claves, es decir en los mercados
cuya importancia estratégica es el primer proposito. Participar en un amplio mercado
es deseable, pero es esencial si ofrece la posibilidad de actuar en contra de los
competidores dentro de sus propios mercados donde se benefician de una fuerte
presencia o en el mercado de origen. Esto también se aplica a la clientela objetivo. De
hecho, una estrategia de globalizacion requiere una adaptacion local, que llevaria a la
penetracion en estos mercados en los que se encuentra esta la clientela. Asi, PORTER
hace hincapié en la necesidad de una configuracién geografica descentralizada como

condicion para una que una estrategia de internacionalizacion tenga éxito.

64



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

2. ANALISIS FINANCIERO

Se trata basicamente en realizar un diagnéstico de la empresa siguiendo los

siguientes pasos:

Un diagnoéstico financiero levanta en primer lugar instrumentos del anaélisis

financiero. Asi, los estados contables, cuadros de financiacion, ratios...

De hecho, un analisis financiero debe de poner en evidencia la evoluciéon de la
actividad de la empresa, de su estructura financiera, de la dindmica de su

financiacion, de su solvencia y de la rentabilidad de sus capitales.

2.1. ¢PARA QUE SIRVE EL ANALISIS FINANCIERO?

Definicion: el anélisis financiero consiste en estudiar una empresa sobre el plan
financiero apoyandose en sus documentos contables y en informaciones econémicas

y financieras relativas a la sociedad o a su sector de actividad.

2.2. UTILIDAD DEL ANALISIS

El anélisis financiero sirve para apreciar:

- La salud financiera de la empresa: ées sélida? ¢Dispone de una estructura

financiera adaptada? ¢Cual es su endeudamiento?

- La gestion y la rentabilidad de la empresa: ésu sostenibilidad es asegurada?
¢Presenta riesgos de declaracion de quiebra? éCuél es su rendimiento? ¢Es

rentable?
- Las perspectivas de desarrollo: éla empresa estd en fase de crecimiento, de

estabilidad o de declive? ¢El sector es portador? ¢Existen unos competidores

serios?
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2.3. INSTRUMENTOS Y HERRAMIENTAS DEL ANALISIS
FINANCIERO

El estudio financiero se apoya en informaciones financieras recientes que se
encuentran en la contabilidad de la empresa. Se trata de " hacer hablar " las cifras y
de comprender la realidad que se esconde a través de éstos. Estos tltimos reflejan la

situacion de la empresa en un momento dado.

2.4. ¢éA QUIEN ES INDISPENSABLE?

El analisis financiero de una empresa presenta un interés diferente segin los actores

y socios de la empresa. Es indispensable para:

- Empresario que desea hacer el diagnostico de su sociedad y presentarselo a
financieros (bancos, inversores) o a personas que se hace cargo de una empresa

eventuales.

- La entidad bancaria que necesita emitir un informe sobre la solidez y la solvencia

de la empresa antes de concederle un crédito.

- Los proveedores que quieren ser asegurados de ser pagados.

2.5. LAS ETAPAS QUE HAY QUE RESPETAR

Para proceder al anélisis financiero de una empresa, conviene actuar metédicamente

por etapas:

1/ Estudiar el entorno de la empresa

2/ Recogida previa de informacion util para el anélisis
3/ Analisis formal de la informacién contable:

4/ Determinar el modelo de ratios.

5/ Calculo de las ratios.

6/ Interpretacién de las ratios.

7/ Emision de un informe.
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2.5.1 Estudiar el entorno de la empresa: su sector de actividad, el
convenio colectivo al cual debe referirse, la competencia, el reparto de su

capital.
Antes de cualquier analisis, necesitamos conocer el entorno en que se desenvuelve
nuestra empresa, concretamente se suele hacer un analisis de la competencia asi

como estudiar los diferentes factores que afectan al entorno.

Factores politicos

Se analizan los factores politico-legales que afectan a la industria donde opera la
compania: como se relaciona con el gobierno, las actitudes de los consumidores hacia
la industria, asi como los esfuerzos de lobby por parte de las empresas y

consumidores.

Factores econ6micos

En este componente, se analiza la distribucién y uso de los recursos econémicos de la
sociedad. Se trata, por supuesto, de un aspecto muy importante pues los habitos de
consumo reciben una fuerte influencia de la tasa de desempleo, el ingreso disponible,

el tipo de cambio.

Factores sociales

El componente social del entorno contiene factores como la tasa de analfabetismo, la
cultura de la sociedad, las normas éticas, las costumbres, el estilo de vida, el nivel
educativo, etc. Estas variables muchas veces terminan evolucionando hacia factores

politicos

Factores tecnolbgicos

Son los cambios en la tecnologia que afectan al sector tanto en su parte industrial,

como en su parte comercial y administrativa
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Andlisis de la competencia

Es conveniente estudiar periodicamente a la competencia. La forma mas adecuada de
llevarlo a cabo es evaluar la posicion frente a los competidores desde dos puntos de

vista:

e Cuantificar la percepcidén que tienen los clientes actuales y potenciales acerca

de nuestros productos comparados con los de la competencia.

e Valoracion de caracteristicas internas, nuestras y de los competidores

2.5.2. Recogida previa de informacion ttil para el analisis:

Informaci6on contable de la empresa

Balance y anélisis porcentual

Cuenta de Pérdidas y Ganancias y analisis porcentual

Estado de Origen y Aplicacion de Fondos
— Calculo de ratios e informaciéon complementaria para su realizaciéon

— Analisis econdmico-financiero de la empresa segiin los datos obtenidos

Datos sectoriales en el &mbito regional y nacional

Magnitudes macroecondémicas

2.5.3. Analisis formal de la informaciéon contable:

Segiin esa definicién, el anilisis formal tiene por objeto “comprobar que se ha
aplicado, correctamente, el sistema contable adecuado. Examina si la empresa se
ajusta al plan contable adecuado. También intenta conocer los criterios valorativos

empleados sobre magnitudes susceptibles de ello, y de igual modo vera el grado de
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homogeneizacion de la informacion de un periodo con respecto a otros precedentes”

basicamente consiste en lo siguiente:

— Detectar posibles anomalias contables o maquillaje de la informacion.

— Tener una primera aproximacion a la interpretaciéon de la situacion de la

empresa.

2.5.3.1 Analisis Estructural de la Cuenta de Resultados.

2.5.3.1.1. Los diferentes enfoques de la cuenta de resultado

Para el analista, sea economista, asalariado, industrial es decir la persona encargada
de hacer funcionar un centro de produccién, director financiero, accionista o
banquero, la cuenta de resultados es una fuente muy rica de informaciones para
estudiar la actividad de la empresa y apreciar las realizaciones financieras de ésta.

Estos analistas pueden tener lecturas e interpretaciones diferentes pero todas

complementarias.

El economista es sensible al valor anadido, la riqueza creada por la organizacion, la
aportacion de la empresa a la economia del pais. De manera general, el valor afiadido
estd en relacion directa con la naturaleza de la actividad y la amplitud de las

transformaciones efectuadas en la empresa (grado de integracion).

Un ciclo de produccion fuertemente integrado es asegurado en gran parte por la
empresa (pues lo esencial del valor anadido del producto sera creada por la empresa),
dejando particularmente poca parte para la subcontratacion. Al contrario, un valor

anadido negativo significa que la empresa destruye la riqueza.

La participacién del valor afiadido (VA) demuestra una importancia considerable
para los asalariados que reclamaran su parte de riqueza.
Asi, después de retribucién del personal y pago de los costes fiscales, el saldo que

vuelve a la empresa es el de la actividad corriente de la empresa. Este tltimo no tiene
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en cuenta el desgaste o la depreciacion de los medios utilizados ni de produccion, ni
problemas de financiaciéon mientras que, en cambio el resultado de explotacién tiene
en cuenta estos parametros. La maximizacion del resultado de explotacion es bien el

objetivo.

El analisis del director financiero se centra en la gestion de los flujos financieros. Es
encargado de optimizar los intercambios de la empresa con las entidades de crédito y
de financiacién. Procura maximizar el Resultado Financiero lo que quiere decir la

diferencia entre los ingresos financieros y los gastos financieros.

El accionista estara atento al Resultado neto (beneficio o pérdida) que mide la
rentabilidad financiera de su aportacion de capitales. Es, entre los prestamistas, el
que corre gran riesgo y explica que espera una rentabilidad de los capitales invertidos
elevada (rentabilidad / riesgo). A la inversa, el analisis del banquero es centrado

sobre la solvencia o no de la empresa y establecera un diagndstico del riesgo.

Después de mostrar la riqueza de la informacién de la Cuenta de resultados, es
importante subrayar que la inmensa mayoria de los agentes (economista, banquero)
tienen una vision global de la empresa aunque la interpretacion de los grupos de

interés no son siempre los mismos.

En resumen, el objetivo perseguido por el anilisis contable es examinar la gestiéon
empresarial que se traduce en la evaluacién de la solvencia, eficacia y rentabilidad, ya
que son aspectos enlazados de una misma realidad, donde la solvencia es necesaria
para que la empresa pueda desarrollar su actividad, la eficiencia, en términos
economicos, debe determinar el 6ptimo resultante e la mejor combinacion de factores
productivos y por ultimo la rentabilidad estard constituida para la remuneraciéon
resultante del proceso econémico para el empresario. Si bien el objetivo del Anélisis
Contable es el estudio de la gestion empresarial en su conjunto, metodolégicamente
conviene parcelar su contenido. Asi puede observarse que la actividad econ6mica
abarca una serie de ambitos y aspectos que pueden dar lugar a distintos analisis. De
esta forma, se ha venido distinguiendo una vision patrimonial, econémica y
financiera a la que se le puede unir la formal de la informacién contable y e analisis

social de a empresa
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2.5.4. Determinar el modelo de ratios.

Este se fijara en funcion de los objetivos perseguidos por el usuario del analisis.

2.5.5. Calculo de las ratios.

Los ratios son unos informes cifrados de datos que les permiten a los gestores
analizar los rendimientos de la empresa. En esto, percibimos el interés que tienen en
un analisis. Los ratios de estructura y de sintesis son unos ratios necesarios para todo

diagnostico financiero.

» Ratios Financieros: “Gira en torno al estudio de la solvencia empresarial, de las
condiciones que permiten atender el cumplimiento de sus obligaciones de
pago a sus vencimientos. Analiza la estructura cualitativa y cuantitativa de sus
fuentes de financiacion. Atiende, principalmente, a la evolucion que puedan
experimentar aquellas magnitudes contables que afectan tanto a las

expectativas de cobro como a las de pago”.

FORMULAS RATIOS FINANCIEROS

W Activo corriente — Existencia s — ANCVenta
Liquidez acorto Plazo = : . x100 %
Paswvo  cornente

L ; Activo corriente
Liquidez a medio Plazo = —————  x100%
Pastvo corriente

95 5 3 i 1 = v
Liquidez a medio Plazo Neto AyPNMV = LLCHTD clomente : Al x100%
Pastvo corriente

. . Aty tent
Liquidez a medio Plazo Total = wxlﬂﬂ%
Pastvo corriente

Total Acts
Garantia alargo Plazo = D—C_voxlﬂﬂ%
Total Pasivo
Capital circulante
Total Activo
Capital circulante = Activo corriente — Pasivo corriente

Capital circulante sféctvo = x100%

5 Patrimonio  neto
Autonomia financiera = - - ——x100 %
Patrimonio  neto + Total Pasivo

Pasivo no corriente

= 3 - — x100 %
Patrimonio  neto + Total Pasivo

Endeudamie nto alargo Plazo

Pasivo corriente
Patrimonio  neto + Total Pasivo

Endeudamie nto a corto Plazo x100 %

Patrimonio neto + Pasivo no corriente
Recursos permanente s = - - - x100 %
Patrimonio neto + Total Pasivo

Carga financiera = Sasts ﬁnaxjnctern 2 - x100 %
Importe neto de la cifra de negocios

: 3 Gastos financiero s
Coste medio de los recursos ajenos totales = —————————————x100 %
Total Pasivo con coste
Rdo. del ejercicio + Amortizaci 6n inmoviliza do

Total Pasivo

x100 %

Capacidad devolucion deuda =
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= Ratios Economicos: “Estudia la mejor asignaciéon de los recursos, es decir, la
medida de la productividad y de la rentabilidad acorde con los recursos
econémicos y humanos vinculados a la actividad. Se ocupa de analizar el
resultado empresarial, incidiendo en las partidas que lo componen y
discriminando el derivado de la explotacion, de los obtenidos de forma atipica,
asi como de la evolucion porcentual de cada uno de sus componentes con
respecto del total. En definitiva analiza todo lo relacionado con la rentabilidad

y con los factores que influyen en la misma”.

] FORMULAS RATIOS ECONOMICOS/PRODUCTIVIDAD

Rdo. de explotacion ajustado

Rentabilidad econémica = x100%

Activono corriente (1) + Activo corriente (2)

Rdo. del gjercicio

Rentabilidad financiera = x100%

Fondos propios

Rentabilidad financiera

Apalancamiento financiero = — —
Rentabilidad econdémica

Valor afiadido

Productividad por empleado = :
N° medio de empleados

Productividad s/importe neto CN = Valor ariidico

Importe neto de la cifra de negocios

Valor aiiadido

Productividad por gasos de personal =
Gastos de personal

2.5.6. Interpretacion de las ratios.

Los ratios los podemos interpretar en términos financieros, de rotacién y

cronologicos.

2.5.6.1 Algunos Aspectos Importantes para una Mejor Interpretacion de

los Ratios

NOMBRE DEL RATIO
En ocasiones un mismo ratio presenta diversos nombres. En este caso se incluyen los

mas populares para evitar confusiones.
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FORMULA
La formula nos indica si el ratio presenta magnitudes iguales o no, aunque el nombre
varie. Cada ratio también especificara cada uno de los componentes y las partidas que

lo integran.

GRUPO O FACTOR DEL RATIO

El factor de clasificacion de los ratios se ha estructurado de acuerdo al anélisis
teorico, la revision de los antecedentes historicos, la popularidad del ratio en la
literatura especializada y sus resultados positivos en previos estudios empiricos de

investigacion financiera y contable.

SU SIGNIFICADO.
El significado del ratio se explica de acuerdo a un marco teérico definido y sustentado

sobre todo en conceptos contables y de anélisis financiero.

2.5.7. Emision de un informe.

Después de haber llevado un analisis riguroso de los documentos contables y de las
informaciones complementarias obtenidas cerca de diferentes fuentes
(organizaciones profesionales, publicaciones especializadas, etc.), es posible emitir un
juicio del conjunto sobre una sociedad.

El informe ha de realizarse bien estructurado y con una correcta presentacion. Tiene
que incluir un apartado de conclusiones y fortalezas y debilidades de la situaciéon
econdémica y financiera de la empresa y un apartado de propuestas de estrategias a

seguir.
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3. LAS FINANZAS Y LA ESTRATEGIA.

Hasta finales de los anos 70, todo ocurre como si hubiese un desacuerdo total entre la
estrategia y las finanzas. En menos de treinta anos, los modelos de analisis
estratégico- financieros se desarrollaron de ahi los asuntos de creacion de valor se
han convertido en una preocupaciéon importante para los dirigentes, los estrategas y

los financieros.

El cambio de la maximizacion del beneficio de la empresa, prevista como una "caja
negra", a la maximizacioén del valor para los accionistas de la empresa esta en el
origen del acercamiento del analisis financiero al estratégico, o de manera maéas

amplia entre las finanzas y la estrategia.

3.1 LA RELACION ENTRE EL ANALISIS ESTRATEGICO Y ANALISIS
FINANCIERO.

El modelo de BCG fue uno de los primeros modelos de andlisis que se interesd en las
relaciones establecidas entre la posicion estratégica de la empresa y el rendimiento
financiero. Para ello, los analistas se han esforzado en acercar el analisis financiero al

estratégico a nivel de la actividad de la empresa.

Sin embargo, estos modelos de anélisis presentan deficiencias en la evaluacién de los
posibles vinculos existentes entre ambos analisis. La problematica de la creacion de
valor pretende no solo superar estas deficiencias, sino también poner en perspectiva

una verdadera sinergia de los enfoques.

Este enlace puede ser evaluado por los modelos tradicionales de anélisis:

el ejemplo de la matriz BCG.
3.1.1.1 El Analisis Estratégico y la rentabilidad.

La primera dimension (horizontal) de la matriz BCG permite el anélisis de la

rentabilidad. Asi, las diferentes areas de la matriz clasifica una actividad de la
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empresa respecto a sus competidores en el area considerado, donde una vaca lechera

es mas rentable que un incognita y que una estrella es méas rentable que un dilema.

En efecto, la relacion rentabilidad y cuota de mercado se expresa, en su forma mas
simple, mediante la famosa curva de aprendizaje. Esta ultima demuestra que la
empresa que tiene los costos méas bajos es aquella que efectio la mayor produccion
acumulada. Ademas, la cuota de mercado méas alta corresponde a la produccion
acumulada mas importante, por lo tanto, a los costos mas bajos y a la mayor

rentabilidad dentro una actividad determinada.

La rentabilidad de una actividad esta ligada a la posicion competitiva que ocupa en la
empresa. Desde esta perspectiva, la rentabilidad se mide mediante el flujo de liquidez

disponible.

3.1.1.2 El analisis estratégico y los flujos financieros.

La segunda dimension (vertical) de la matriz BCG representada por la tasa de
crecimiento del sector, tiene como objetivo evaluar si la actividad desprende de su
explotacion una auto-financiacion. Por lo tanto, el problema se reduce a la basqueda
de factores estratégicos que determinan las necesidades de capital: la inversion y
financiacion de activos circulante. Sin lugar a dudas, estas necesidades estan ligadas
al crecimiento (o a la madurez) del sector, por lo tanto a la segunda dimensién de la

matriz.

Las Actividades que estan experimentando altas tasas de crecimiento (las estrellas y
los dilemas) tienen grandes necesidades de capital. Al contrario, las actividades que
generan las bajas tasas de crecimiento (vacas lecheras, incognita) segregan

necesidades de capital mas bajos.

Para el analista financiero, esto significa que la rentabilidad futuro radica en las
actividades con altas tasas de crecimiento: las estrellas y los dilemas. Asi como una
inversion sin riesgo corresponde a una vaca lechera, con la condiciéon de poner en

duda su sostenibilidad. En cuanto al peso muerto, no es deseable.
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3.1.1.3 El analisis de cartera y el analisis financiero.

En efecto, la matriz BCG, al igual que todas las matrices de anélisis de cartera de
actividades, ofrece una modelizacion estratégico-financiera de la empresa, en la
medida en que las actividades maduras y proveedoras de recursos deben financiar las
actividades en crecimiento y emergentes con fuertes necesidades de financiacion.
Podemos entonces considerar el analisis de la cartera de actividades completa el

analisis del financiero.

Efectivamente, la propia estructura de la cartera de actividades tiene incidencias
financieras, que pueden ser analizados facilmente. Es posible distinguir tres tipos de

carteras:

I/ Las carteras en crecimiento inclyen la mayoria de las estrellas y dilemas. Estas
carteras son economicamente muy desequilibrada. De hecho, la debilidad de las
actividades maduras no pueden satisfacer la necesidad de financiacion de las
actividades en crecimiento, que incluyen problemas de liquidez para resolver. Sin
embargo, tal estructura de cartera de actividades es una portadora de una riqueza

debido a su alto potencial de rentabilidad en el futuro.

II/ Por lo contrario, las carteras maduras se caracterizan por una mayoria de
actividades cuyo crecimiento es débil, negativo. Si esta cartera estuviese compuesta
solamente de peso muerto, la situacioén de la empresa se veria amenazada y pondra en
tela de juicio su sostenibilidad en el futuro. Por lo contrario, si la cartera esta
compuesta principalmente de vacas lecheras, la empresa disfrutaria de una posicion
competitiva importante y de recursos consecuentes y rentables para las operaciones

estratégicas de crecimiento (internas / externas).

ITI/ Entre estas dos situaciones extremas, la situacion ideal consiste en una cartera
equilibrada, que permita la financiacién de las actividades con necesidades de
financiacion, a través de actividades generando un excedente de recursos. Por
ejemplo, una estrella y algunos dilemas seran financiados con fondos generados por

una vaca lechera.
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Se pueden distinguir tres tipos de situaciones financieras: actividades que generan
flujos netos de liquidez equilibrados, otros segregan exceso de flujo y otras flujos

deficitarios.

Por lo tanto, el analisis de la cartera de actividades de una empresa permite
comprender mejor la evolucion de los flujos financieros y anticiparse a los cambios.
De esta manera se hace la unién entre el anélisis estratégico y el anélisis financiero a

pesar de las notables deficiencias.

3.1.1.4 las limitaciones y deficiencias de los modelos tradicionales para

analizar los vinculos entre la estrategia y las finanzas.

Los modelos de analisis tradicional, particularmente la matriz BCG, son
herramientas analiticas potentes y operacionales. Sin embargo, son insuficientes
para analizar, de manera sencilla y precisa, los vinculos existentes entre la estrategia

de una empresa y su rendimiento financiero.

La insuficiencia de estos modelos de analisis tradicional, con el fin de analizar los
vinculos entre la estrategia y las finanzas, es debido a tres razones que hacen
referencia a tres decisiones estratégicas distintas: las adquisiciones y alianzas, la

diversificacion y el valor de las participaciones minoritarias.

Las Adquisiciones y alianzas estratégicas son las orientaciones estratégicas mas
utilizadas en los cuales los modelos de anélisis tradicional no resuelven los

problemas de arbitraje entre el valor estratégico y valor financiero.

Asi, el concepto del valor estratégico es uno de las dos bases teéricas fundamentales

en la creacion de valor.
Es segin G. HIRGOYEN, "el reflejo del valor percibido de la empresa por los
compradores, que a menudo consideran que ésta empresa tendria poco que ver con el

valor financiero de una empresa."

Ademas, la consideracién de los factores estratégicos (efectos de las sinergias,
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experiencias...) es relevante para cualquier inversor industrial. Este tltimo desea
adquirir una empresa con las perspectivas de continuar creando valor. Sin embargo,
el inversor financiero establece la rentabilidad esperada de la adquisicion de una
empresa desde el punto de vista de la conveniencia de la inversion, que se pueda

crear, entre otras, e independientemente de estas.

Ademas, los flujos esperados (cash flow) por el inversor industrial o financiero no
seran los mismos y esto puede conllevar a una evaluacion diferente de la empresa

objeto, totalmente divergente.

Integrando en su evaluacion las sinergias deseadas, los inversores pueden justificar
la adquisicion de una empresa, a un precio significativamente mas alto respecto al
valor del mercado financiero y bursatil, basandose los financieros en la evaluacion de

la empresa objetivo.

De hecho, los precios ofrecidos por las empresas objetivo o pagados por los
compradores en los ultimos afos, son la imagen que ha caracterizado el creciente

distanciamiento entre el valor financiero y el estratégico.

De igual forma, que las participaciones minoritarias ha sido considerado durante
mucho tiempo, desde la perspectiva de una inversiéon remunerada solamente, cuyos
ingresos se evaltan respecto a dividendos distribuidos,_hoy se puede hablar de una

inversion estratégica.

En efecto, las participaciones minoritarias pueden tener un interés estratégico en la
medida que tendrian un valor seguro: valor de la informacion, el valor de la influencia

en la sociedad, el valor de control futuro...

Segun J.L. SCHAAN, el valor de la influencia es muy interesante para una empresa, ya
que esta ultima sera capaz de influir en los demas accionistas y en la gestion de la
empresa en la cual es accionista minoritaria. Ademés de un poder de influencia,

podréa desarrollar un poder de referencia, de experienciay / o de persuasion.
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Esto es todavia mas cierto en el contexto de asociacion de empresas en las que los

accionistas minoritarios pueden tener una influencia considerable.

Por lo tanto, las participaciones minoritarias deben situarse en la perspectiva de
creacion de valor para la empresa. De hecho, existe una relacion entre el valor

estratégico y el de las participaciones minoritarias.

Si el valor financiero de una participacién minoritaria es cero (lo que puede ser el
caso de empresas no cotizadas), y el valor estratégico no es cero, la inversion se podra

llevar a cabo, con perspectiva de creacion de valor.

Por lo contrario, si el valor estratégico es cero, la participacion no se puede llevar a
cabo con perspectivas de creacion de valor estratégico, pero sblo se puede entender a

través de su valor financiero, es decir, con una perspectiva de inversion rentable.

Otro ejemplo importante del problema de la estrategia- finanzas esta vinculado a la
cuestion de la asignacion de recursos dentro de la cartera de actividades. Por lo tanto,
la decision estratégica de diversificacion no se puede evaluar solamente en cuanto al
rendimiento global, ya que esto conduce a una diversificacibn mas o menos
justificada y éxitosa, especialmente en el caso de las diversificaciones de

conglomerados.

Por lo tanto, los modelos analiticos tradicionales se enfrentan al hecho de que un
andlisis global no permite llevar a cabo la contribucién positiva o negativa de las

diferentes actividades en la creacion de valor del grupo.

Esto se puede explicar por un lado, por que las empresas utilizan una tasa tnica de
actualizacion (s6lo una) y muy rara vez toman en cuenta el nivel de rentabilidad y el

riesgo esperado de cada una de actividades que la forman.

Por otro lado, se debe realizar la distincién entre el crecimiento y la rentabilidad. El
crecimiento no siempre crea valor. Por lo tanto, el crecimiento creara valor so6lo en el
caso en que la tasa de rentabilidad del capital propio exceda el coste de capital. De lo

contrario, el crecimiento destruye valor.
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3.1.2 La problematica de la "creacion de valor".

3.1.2.1 El flujo efectivo (cash flow): una ventaja estratégica dentro de la

problematica de la "creacion de valor".

La base tedrica central del enfoque de "creacion de valor" consiste en el hecho de que
la empresa tiene un objetivo Gnico: maximizar la creacién de valor para sus

accionistas.

Por lo tanto, los resultados industriales o contables no son los que determinan la

cotizacion de una empresa, sino el valor actual de los flujos efectivos de una empresa.

Actualizando este valor, es posible evaluar los beneficios netos adicionales generados
por la empresa que afectaran a los beneficios y a las cotizaciones en las acciones de la

empresa.

Por lo tanto, la maximizacion de la riqueza requiere una maximizacién del total de

los dividendos y la capitalizaciéon bursatil de la empresa.

Para ello, los mercados financieros distinguen, con razén, entre las variaciones de
elementos, en los resultados que pueden afectar el flujo de efectivo y los que no le
afectarian. Varios estudios empiricos han demostrado que los mercados financieros
recompensan las iniciativas a largo plazo. Por lo tanto, esto permite dirigir las
preferencias de los inversores en una perspectiva a largo plazo donde el objetivo
principal, véase unico, de la empresa es maximizar la creacion de valor para sus

accionistas.

Por lo tanto, si las empresas s6lo se limitan en tener en cuenta los resultados de la
contabilidad, es decir, sin tener en cuenta la maximizacion de la creacién de valor
para los accionistas, se arriesgarian tomando decisiones estratégico-financieras
destructivas de valores. Estas decisiones posteriormente pueden ser objetivos
potenciales para las empresas agresivas, es decir, que pueden ser objeto de intentos
de absorcion por parte de los compradores convencidos de que pueden gestionar

mejor de la empresa. (OPA)
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Por lo tanto, el flujo de efectivo esperado debe de ser el flujo de efectivo disponible.
Este ultimo se llama "flujo libre de efectivo" que significa "el exceso de flujo de
efectivo, después de distribuir fondos necesarios a proyectos con un valor neto

positivo y con un costo adecuado de capital."”

El flujo libre de efectivo debe de ser distribuido a los accionistas si la empresa quiere

maximizar su riqueza.

Ademas, el flujo de efectivo se ha convertido en una ventaja estratégica del corazon de
la problematica de creacion de valor. Es determinante y estd determinado por la

estrategia de la empresay por su entorno.

La posicion competitiva de un sector de actividad de la empresa, su tasa de
crecimiento en el mercado y las acciones estratégicas tienen un impacto previsible en

el flujo de efectivo.

Asi que la nocién de flujo de efectivo se ha convertido en el ntcleo de la base teoérico-
conceptual del enfoque a través de la creacion de valor, al igual que el concepto de
valor estratégico. Esta nocioén permite unir estrategas y financieros, ya que su objetivo
comun es la maximizacion de la creacidon de valor para los accionistas. Estos altimos

miden su riqueza a través capital realmente distribuido (el flujo libre de efectivo).

Ademas, los inversores e incluso los accionistas, anticipan una creaciéon de valor,
cuando las empresas combinar una politica de inversion dinamica, un llamamiento

creciente al endeudamiento financiero, y una mejora en la productividad.

De hecho, hay varias palancas para la creacion de valor que se pueden identificar y
que permiten saber, e incluso anticipar, si la empresa creada, creara valor o lo

destruira.

3.1.2.2 Las diferentes palancas de creacion de valor:

La maximizacién de riqueza de los accionistas es un objetivo para ser considerado, no

solo para los financieros, sino también para los estrategas. Esta tltima pasa por
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diferentes canales, mas o menos evidente e identificable, del enfoque financiero de las
estrategias. L. BATSCH distingue varias estrategias: la estrategia competitiva, la

estrategia organizacional, la estrategia financiera y la estrategia de cartera.
Generalmente, se pueden distinguir las palancas estratégicas en el sentido estricto,
las palancas financieras y las palancas que resultan de la combinacién de las dos

anteriores.

La articulacion de las palancas de creacion de valor dentro de una estrategia permite

considerar diferentes maneras de analisis estratégico y analisis financiero.
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3.2 LAS FINANZAS Y LA ESTRATEGIA: ¢éSON LOS ANGULOS DE
APROXIMACION MAS CONVERGENTES QUE DIVERGENTES?

Para algunos, la estrategia y las finanzas son dos areas que se caracterizan por una
fuente de inspiracion, un problema especifico y unas prescripciones particulares. De

hecho, es posible ver que las genealogias de estas dos disciplinas son distintas.

Sin embargo, si el enfoque de la creaciéon de valor, parece acercar el analisis
financiero al analisis estratégico, es innegable que este en crecimiento mientras que,
para otros, existen relaciones entre la politica financiera de una empresa y sus

decisiones estratégicas, y viceversa.

3.2.1 la Estrategia y las Finanzas: las genealogias de estas dos disciplinas

son distintas.

3.2.1.1 las Finanzas.

Desde el final de la Segunda Guerra Mundial, un conjunto de teorias financieras se ha

sido desarrollado y cuyo proposito es doble.

Por un lado, el campo de la investigacion de los financieros tiene como finalidad
explicar los mecanismos de los mercados financieros. Por otro lado, las teorias
financieras pretenden establecer normas de conducta para los gestores,

especialmente para los estrategas.

La evolucion del pensamiento y los modelos financieros resultan de la utilizacion de
los modelos cientificos y de la aparicion de un entorno de "globalizacion financiera".

Por lo que La finanza retine un conjunto de modelos matematicos financieros.

Ademas, el trabajo de los micro-economistas clasicos (los del equilibrio general), los
tedricos racionales, la asimetria de la informacion, la teoria de juegos, son tantas
contribuciones que han enriquecido y alimentado la finanzas modernas.

Por ultimo, la filiacibn econdémico-matematica de la finanza moderna estd muy
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marcada. Por lo tanto, las finanzas se sitian mas bien en una perspectiva de anélisis

cuantitativo.

3.2.1.2. La estrategia

Debido a la diferencia existente entre la estrategia en modelos matematicos de la
estrategia en modelos financieros, la estrategia se establece méas bien como un
conjunto de modelos y marcos normativos que dan lugar a la prescripcién de las

diferentes etapas en el proceso de aplicacion de las decisiones estratégicas.

En efecto, la estrategia tiene como objetivo dar a los lideres una vision, a priori,
general y macroscopica de su empresa. Las diferentes herramientas de analisis
estratégico utilizadas por las consultorias de (McKinsey, Arthur Andersen ...) por
ejemplo, permiten a los directivos de empresas aplicar las acciones estratégicas
adecuadas. La necesidad de un alto nivel de agregacion es deseada por los directivos e

investigada por la estrategia.

Ademas, el caracter normativo de los modelos es subyacente en la estrategia, donde

se investiga el interés prescriptivo.

A continuacién, una vez que las estrategias estan seleccionadas, los directivos deben
ser capaces de justificarlas a los miembros de la organizacion. Por lo contrario, los
montajes financieros sofisticados desarrollados por los expertos y por los asesores
financieros en general, estos no se preocupan en darles una explicaciéon a los
empleados. En este sentido, sefialamos que esta limitacion en la comunicaciéon_o en la
transparencia de las estrategias financieras, es sin duda, cada vez mas presente, pero
seguramente menos que en la estrategia. De hecho, esta restriccion en la

comunicacion elabora la estrategia de manera segura.
En general, la estrategia y su desarrollo se guian por la preocupacion en su aplicacion,

por el alto grado de agregacién y por su comunicaciéon. Este triple desafio, es sin

duda, uno de los retos en la investigacion estratégica.

Si las finanzas describen un modelo de agentes ficticios, con la ayuda de modelos
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universales, de lo contrario, el enfoque estratégico refleja un modelo real con la ayuda

de un namero limitado de categorias y actores estratégicos.

Si las finanzas describen un modelo de agentes ficticios con la ayuda de modelos
universales y a la inversa, el enfoque estratégico da un informe de un modelo real con

la ayuda de un nimero limitado de categorias y de actores estratégicos.

La Estrategia se basa principalmente en los trabajos de economia industrial, para su
lenguaje y conceptos (por ejemplo el trabajo de M. PORTER), pero también en los
trabajos de la sociologia de organizaciones (por ejemplo los trabajos de H.

MINTZBERG) para enriquecer sus fundamentos teoricos y conceptuales.

La estrategia se integra plenamente en la basqueda de un andlisis de caracter mas

cualitativo a diferencia de las finanzas, que se sitian en un enfoque méas cuantitativo.

3.2.1.3 las divergencias: el ejemplo de la diversificacion y el analisis de

riesgos.

Si aceptamos que la estrategia y las finanzas tienen genealogias diferentes, es dificil
adelantar la exclusion total de cualquier divergencia existente entre estas dos

disciplinas.

3.2.1.3.1 diversificacion

Las estrategias de diversificacion se han desarrollado en los afios cincuenta y sesenta.
Estos son responsables de una de las primeras divergencias significativas entre las
previsiones de los estrategas y de los financieros.

El estado de la teoria financiera, en ese momento, habria llevado, de lo contrario, a

recomendar un "nuevo enfoque en la empresa", dejando al mercado financiero llevar

a cabo la tarea de diversificacion de riesgos.
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Pero las previsiones de los estrategas han prevalecido sobre aquellas de los
financieros, mientras que diversificacion de una cartera es menos costosa que la de

un conglomerado.

Esto se puede explicar por el hecho de que, por una parte, en los anos sesenta los
trabajos de los estrategas eran mas comprensibles para los lideres que los modelos de
la teoria financiera de los supuestos teoricos, que eran muy alejados de las realidades

de los mercados financieros.

Por otra parte, las prescripciones realizadas por los estrategas presentaban una
atraccion para los lideres. Estos tltimos, poseedores de un capital débil, podian a
través de una estrategia de diversificaciéon, sin duda no beneficiosa para los

accionistas, garantizar su propia supervivencia.

Politicas conglomeradas, fuentes divergentes entre las finanzas y la estrategia, ya no
era el objetivo de una recomendacion de los estrategas. El "core business" se convirtio
entonces, en la orientacion estratégica predominante desde los afos setenta.
En efecto, es la empresa quien debe controlar el riesgo y los accionistas son los que

deben diversificarlo.

Sin embargo, la gestion de riesgos también fue una imagen de las divergencias entre

las finanzas y la estrategia.

3.2.1.3.2 La gestion de riesgos.

También se ha senalado una discrepancia entre financieros y estrategas en el

tratamiento de riesgos.

Los financieros distinguen entre riesgo sistematico y riesgo especifico. El primero
mide el grado de sensibilidad de un valor a las condiciones generales del mercado
(beta) y el segundo, las caracteristicas residuales especificas de la volatilidad.
La diversificacion de la cartera puede eliminar el riesgo, especifico. El objetivo de los

estrategas y los lideres no es el control de « beta » que solo guia el rendimiento del
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valor. Los responsables deberian interesarse solo el riesgo especifico, ya que el riesgo

sistematico depende Del suyo propio.

Los estrategas y los lideres deben orientar sus esfuerzos hacia el dominio de los
riesgos especificos que por definicion es propio de la empresa.
Pero al hacerlo, estos tltimos no actian en el interés de los accionistas ya que sus
comportamientos se basan en la rentabilidad/ riesgo sistemético. En efecto, los

accionistas o no estan o estin muy poco sensibles al riesgo especifico.

Los Financieros, mediante este razonamiento, cuestionan el alcance del analisis
estratégico ya que este ultimo puede ser relevante y cualquier medida pertinente esta

fuera del alcance de los politicos.

Por lo tanto, para los tedricos-financieros, la empresa debe "estar satisfecha por el
hecho de existir", y es el mercado, quien debe apreciarla. Por lo tanto, si la evaluacion
es negativa, la empresa sera inducida a desaparecer con el tiempo, de lo contrario,

tendra continuidad.

La necesidad de una estrategia activa para una empresa, ha sido justificada hasta muy

tarde, por los modelos teoricos- financieros.

Esta conclusion no es, evidentemente, valida para los directivos y estrategas y
muestra a través de la misma una insuficiencia notoria de las finanzas a tener en

cuenta el analisis estratégico.

Sin embargo, el desarrollo de los modelos estratégico-financieros ha permitido
remediar esta deficiencia. El propoésito de estos modelos, es la combinacién del
andlisis financiero y del estratégico para evitar la discrepancia flagrante entre las

preconizaciones de ambas disciplinas.
Ambos tipos de divergencias (gestion de riesgos y la diversificaciéon), no son los

unicos, también se puede identificar otras diferencias, por un lado, cuestiones de

poder dentro de una organizacion entre los diferentes depositarios (stakeholders).
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Por otro lado, la importancia de la informacion no es percibida de manera similar
entre los estrategas y los financieros. La Difusién y la transparencia de la informacién
permitiran, de acuerdo con los financieros, maximizar el valor del titulo y asi
minimizar la distorsion de la misma. Al contrario, para los estrategas, la difusion de

la informacion acelerara el declive de la ventaja competitiva.

Finalmente, la medida del rendimiento también es también una fuente frecuente de

desacuerdos entre los estrategas y financieros.

Pero, a pesar de las diferencias notables entre las finanzas y la estrategia, estas dos
disciplinas se inclinan hacia una convergencia de analisis gracias a su estrecha

relacion.

De hecho, las convergencia ya estan establecidas en la investigacion académica

(modelos estratégico-financieros, la gestion del valor...).

Por lo tanto, parece inevitable que se produzcan en las prescripciones para los

gestores y de manera mas amplia en el seno de las empresas.

3.2.2 Existe una relacion innegable entre la estrategia y las finanzas.

Efectivamente, las finanzas y la estrategia mantienen relaciones estrechas en el seno
de las empresas. Por una parte, la aplicacién de la estrategia implica importantes
decisiones financieras. Por otro lado, las elecciones de la politica financiera tienen
una importancia estratégica y la pertinencia de la estrategia esta juzgada mediante los

criterios financieros.

3.2.2.1 Las orientaciones estratégicas comprometen elecciones

financieras.

Aunque un plan estratégico no se cuantifica, se basaria en suposiciones mas o menos

restrictivas en cuanto a la politica financiera de largo plazo. Estos supuestos
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determinan el plan estratégico. De hecho, la seleccion de prioridades esta

necesariamente asociada a las modalidades de financiacion.

Por lo tanto, los lideres de la empresa pueden decidir, por ejemplo, sobre un objetivo
de crecimiento externo. La empresa se enfrentaria a una eleccion de financiacion

cuyos estrategas y lideres deben considerar la elaboracion del plan estratégico.

Ademas, hay varias maneras de preparar una operacion de crecimiento externo: la
auto-financiacion, financiaciéon de la deuda, la financiacién mediante ventas de

activos y el aumento de capital.

» La autofinanciacién es una modalidad de financiacion que permitird acumular
reservas financieras, limitando las inversiones operacionales en beneficio de las

expectativas en las inversiones financieras.

» La deuda hace que la empresa disponga de alguna capacidad de endeudamiento,

que le permitira poner en practica su estrategia de crecimiento externo.

» La financiaciéon para la venta de activos es una modalidad, que a menudo se
aplica, en la disminucién de las operaciones de crecimiento externo. La empresa

genera una plus valia de venta si el precio de la venta es mayor a su valor contable.

» Laampliacion de capital se realiza con mayor frecuencia mediante la creaciéon de
nuevas acciones, con el mismo valor unitario que las acciones existentes. Con
menor frecuencia, se produce también mediante el aumento del valor nominal de
la accion. esto induce a un riesgo de disolucion de control. Es altamente
dependiente de las coyunturas bursatiles y de las disponibilidades de los

potenciales inversores.
La empresa, por lo tanto, debe hacer funcionar una planificacion financiera de los

objetivos estratégicos que obliga el analisis estratégico a formular varias hipotesis y

posibles escenarios.
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La planificacion financiera pretende controlar la incertidumbre ligado al método de

financiacion elegido por la empresa.

En efecto, si la empresa decide optar por la financiaciéon a través de una ampliacién
de capital, sigue habiendo incertidumbre sobre la cotizacién en el mercado, sobre

inversores potencialmente interesados ...

Por lo tanto La empresa debe gestionar un contexto de incertidumbre en la aplicacién
de la estrategia. La planificacion financiera de los objetivos estratégicos pretende

reducir este contexto de incertidumbre.

Si la estrategia de una empresa incurre en grandes consecuencias financieras, es por

lo que se juzga esta dltima en cuanto a la rentabilidad de sus resultados.

Es cierto que, los lideres y estrategas no fijan como objetivo tinico el de maximizar la
rentabilidad de la empresa, pero si lo incluyen en los objetivos que pretenden

alcanzar en el futuro.

3.2.2.2 las eleccion de la politica financiera implican proyectos

estratégicos.

Las elecciones estratégicas condicionan y estan condicionados por la politica

financiera de la empresa.

Por lo tanto, la politica de financiacidon de la empresa esta estrechamente ligada a la
gestion del accionariado. El riesgo es una disolucion de control. En efecto, si los
intereses de los accionistas no estan debidamente atendidos, entonces el accionariado
se dispersa, huyendo el valor y puede desestabilizar la Direccién General de la

Empresa.

La estructura del accionariado por su naturaleza estratégica y por ello entabla
relaciones a largo plazo, obteniendo una compensacion: la fidelidad a los contratos
comerciales o bancarios, la distribucién de dividendos, participaciones equitativas,

toma conjunta de decisiones en el Consejo de Administracion ...

o1



RELACION ENTRE LA ESTRATEGIA Y LAS FINANZAS EN LA ESTRUCTURA DE DECISION DE LAS EMPRESAS

De hecho, los dirigentes de la empresa tienen un interés en establecer relaciones
sostenibles con los inversores y accionistas, con una perspectiva de creaciéon de valor,

es decir, mediante la maximizacién de la riqueza de estos.

Por otra parte, las elecciones financieras afectan mas o menos directamente, los
riesgos asociados a la empresa. La empresa puede hacer frente a dos riesgos: el riesgo

de liquidez (o de no liquidez) y el riesgo de rentabilidad.

Por un lado, el riesgo de liquidez se produce cuando la empresa esta en riesgo de

quiebra, es decir, cuando se encuentra en suspension de pago.

Por otro lado, el riesgo de rentabilidad es aquel cuya firmeza de cargos financieros
hace fuerza sobre la rentabilidad de los accionistas. Este riesgo es un riesgo financiero
relacionado con el efecto de palanca. Por lo tanto, la estructura de la deuda conduce
inevitablemente a un determinado nivel de riesgo que debe de ser asumido por los

accionistas.

La estructura financiera tiene que ser evaluada en relacion a una estructura

financiera tipica, que constituye el objetivo de los accionistas.

Esta estructura financiera es un dato de largo plazo que determina las decisiones
estratégicas, es en si misma una variable estratégica. Por lo tanto, es cierto que, la
funci6on financiera debe garantizar la financiacion de los objetivos estratégicos, pero
también debe prever las consecuencias financieras de las elecciones estratégicas

futuras.
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4. CASO PRACTICO: ANALISIS DE LA ESTRATEGIA
INTERNACIONAL DE FCC

INTRODUCCION AL MODELO DE NEGOCIO DE FCC

FCC es un grupo empresarial especializado en servicios ciudadanos, que nace en 1992,
fruto de la fusién de dos prestigiosas empresas: Construcciones y Contratas, fundada en

Madrid en 1944, y Fomento de Obras y Construcciones, creada en Barcelona el ano 1900.

Sus actividades basicas son la gestion de servicios medioambientales y agua, la
construccion de grandes infraestructuras, la produccion de cemento, equipamientos

urbanos y la generacion de energias renovables. Las empresas del grupo:
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Su facturaciéon en 2009 fue de 12.700 millones de euros, con una plantilla de 92.324

empleados.

PRINCIPALES MAGNITUDES

Dic. 09 Dic. 08 Var. (%]
Importe neto de la cifra de negocios [INCN) 12.699,6 13.617,2 -6,7%
Beneficio Bruto de Explotacion [EBITDA| 1.460,6 1.631,3 -10,5%
Margen EBITDA 171.5% 12.0% -d5pp
Beneficio Neto de Explotacion [EBIT) 731,1 895,6 -18,4%
Margern EBIT 5 8% &6,6% -8 pp
Beneficio antes de Impuestos de actividades continuadas 4499 5204 -13,5%
Beneficio atribuido a sociedad dominante 307.2 3340 -8,0%
Cash flow de explotacion 1.577,6 1.136,3 38,8%
Cash flow de inversiones (1.037.1] (1.401,1) -26,0%
Fondos Propios (no incl. Minoritarios) 24838 25487 -2,5%
Deuda financiera neta con recurso 47734 5.320,1 -10,3%
Cartera 34.547.5 32.706,7 5,6%

Areas de Actividad (Unidades Estratégicas de Negocio)

I. Servicios medioambientales

IV. Construccion

SERVICIOS & ENERGIAS

Recogida de residuos y limpieza viaria .
Tratamiento residuos s6lidos urbanos .
Conservacion de zonas verdes .

Mantenimiento redes alcantarillado

I1. Versia

Aparcamientos, conservacion y sistemas

Handling y Logistica

Mobiliario urbano

Gestion integral del agua III. Energias

Tratamiento residuos industriales .

Energia solar y edlica

Valorizacion de residuos

INFRAESTRUCTURAS

Autovias y carreteras °

Obras hidraulicas y maritimas
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V. Concesiones Administrativas



e Obras aeroportuarias y ferroviarias VI. Cemento

e Urbanizaciones y Viviendas e Cemento
e Edificacion no residencial e Hormigon
e Rehabilitacion y mantenimiento e Aridos

e Conservacion infraestructuras
e Ingenieria VII. Inmobiliaria

e Gestién patrimonial

e Inmobiliaria comercial y oficinas

Area Dic. 09 Dic. 08 Var. (%] % s/ 09 % s/ 08
Construccion 7.201,2 77445 -7,0% 56,7% 56,9%
Servicios medicamb. 3.601,7 3.636,5 -1,0% 28,4% 26,7%
Versia 820,0 897.4 -8,6% 6,5% 6,6%
Cemento 1.0354 1.425,1 -27.3% 8,2% 10,5%
Energia 81,9 3.1 MNA. 0,6% MNA
Torre Picasso 26,1 26,2 -0,2% 0,2% 0,2%
Otros [66,7] [115,6] -42 3% -0,5% -0,8%
Total 12.699.6 13617,2 -6,7% 100,0% 100,0%

EBITDA' por areas de negocio
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Negocio Internacional

FCC tiene presencia en 54 paises de todo el mundo y mas del 45% de su facturacion

proviene de los mercados internacionales, principalmente Europa y Estados Unidos.

CIFRA DE NEGOCIO INTERNACIONAL

Construccion 38146 3.8354 -0,5% 67,8% 66,8%
Servicios medicamb. 1.255 4 1.293.6 -3,0% 22 3% 22 5%
Versia 2604 2815 -7.5% 4,6% 4,9%
Cemento 295,2 3399 -13,2% 5,2% 5,9%
Otros 0.0 (6,9) NLS. 0,0% -0,1%
Total 5.625,6 5.743,5 -2,.1% 100,0% 100,0%

Cifra de Negocio! por Zonas Geograficas

Internacional Alemania Reino Unido
45% 1% 13%

Europa
Occidental
11%

Austria
29%

Estados Este de
Nacional Unidos Europa
55% 5% 295,

Otros paises
10%

1° en servicios medioambientales y >
12 en construccion de infraestructuras § Y%
en Espaiia

Reino Unido

wsﬁ/’
v 1° en eliminacion de residuos en
v

2° a nivel mundial (por n° @
de concesiones) (\J |

GLOBALVIA. Europa del Este

A 2° en construccion de infraestructuras

en Austria y uno de los primeros-en
P\ 1% en gestion de residuos en

*—  ambito 'A'S' * ' Austria y Europa del Este
1%en gestion de residuos
industriales en Espanay
2% en EE.UU. <
aqualia 2° en gestion del agua en Espaiia

y 4° en el Mundo

W 1° en el mercado Espaiiol de Cemento

PROACTIVA 1° en gestion integral del agua y residuos en
MEUIO RUEIENTE L atinoamérica
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ENTORNO Y ANALISIS SWOT DEL NEGOCIO INTERNACIONAL DE FCC

Fortalezas FCC

Debilidades FCC

Ser referente nacional e internacional en
sus PER: servicios medioambientales y
construccion de infraestructuras, ambas
actividades alto

con potencial de

crecimiento a medio plazo.

Su modelo de negocio estad diversificado
hacia sectores con demanda creciente a
nivel internacional, como las
infraestructuras de aguas o los servicios

urbanos de indole medioambiental.

Su expansion internacional, siendo el 45%
de los ingresos ya provenientes de fuera de
Espafia, y con negocios consolidados en

mercados como el europeo y el americano.

Su posicion financiera es mas saneada que
la de la mayoria de sus competidores,
gracias a actividades de servicios que
generan flujos de caja permanentes, y al
poco peso en el modelo de negocio de la

construccion e inmobiliaria residencial.

Fuerte posicionamiento en mercados con

conciencia creciente sobre la gestion

sostenible de los recursos y los residuos.

Alto Know How y flexiblidad operativa para

la gestion y produccion de las grandes

El modelo de negocio de FCC esta basado
en la obtencion de cash flow y financiacién
para acometer las fuertes inversiones del
area de servicios, muchas veces, por
adquisicion o integracion de compaiiias

locales.

La linea de cemento esta muy focalizada al
mercado nacional donde la demanda es

decreciente.

Las nuevas linea de Global Via (concesiones
administrativas) requiere gran capacidad de

inversion y financiacion.

La linea estratégica de las energias tiene
escaso peso en el global del grupo y sus

competidores naturales van por delante.

La linea Versia relacionada con
infraestructuras urbanas por concesion
administrativa (aparcamientos publicos,

ITVs), requiere fuertes inversiones.

Exposicion al sector inmobiliario a través
de Realia.

Altos costes fijos, con mas de 90.000
personas en plantilla, y una importante

estructura operativa.
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infraestructuras.

Actualmente suficiente cartera de pedidos
en obra civil para garantizar un buen nivel
de actividad en la etapa final de la crisis

internacional.

La innovacion tecnologica en campos como
el aprovechamiento y reciclaje de los

recursos naturales.

La apuesta por nuevos servicios urbanos e
industriales con tendencia creciente a la
handling,

externalizacion (logistica,

mobiliario urbano, etc.).

El prestigio internacional de las empresas
espainolas de ingenieria, construccion y

medioambiente.

La reciente obtencion de un crédito
sindicado para la ejecucion de nuevas

inversiones.

El aumento del nivel de endeudamiento.

Oportunidades FCC

Amenazas FCC

El crecimiento de la poblacion de las
ciudades aumenta la necesidad de servicios
urbanos y medioambientales para la gestién

de los residuos.

El desarrollo sostenible exige empresas a
las que encargar la gestion eficiente de los

recursos y los residuos.

La crisis econ6mica en Espafia, que todavia

representa el 55% del negocio.
Estancamiento del mercado de la
construccion y la obra civil en Espana, y con

margenes cada vez mas ajustados.

Inestabilidad politica y el alto
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de

tecnologicas llave en mano en gestion

La necesidad mundial soluciones

medioambiental, sostenibilidad y eficiencia

energética.

La alta inversion prevista en
infraestructuras de gestion del agua.

Los Fondos Estructurales Europeos

apostaran en los proximos anos por
infraestructuras en el Este de Europa,

donde FCC esta muy bien posicionado.

Creciente protagonismo de la iniciativa
privada en el desarrollo de infraestructuras
concesion

publicas mediante

administrativas.

Posicionarse en mercados emergentes como
China o India, principalmente en la linea de

servicios urbanos.

Abrir mercado en Africa y Oriente Medio,
principalmente con las infraestructuras

hidraulicas y las energias renovables.

endeudamiento de la administracién
publica espanola, principal cliente de FCC
tanto en servicios urbanos y
medioambientales, como en las grandes

infraestructuras.

La reestructuracion en curso del sistema
financiero espafol, especialmente de las
cajas, que va a dificultar aan mas el acceso
al crédito para las inversiones y va a
empeorar la politica de pagos de la

administracién puablica.

El alto endeudamiento de muchos de los
estados cliente actuales de FCC en Europa y
Estados Unidos (85 % de la actividad), que

disminuye la inversion en infraestructuras.

La falta de financiacion para las inversiones
para la obtencién de concesiones
administrativas y para la expansion del
modelo de servicios urbanos y

medioambientales.

El alto poderio financiero de China, que
acerca los contratos de infraestructuras a

Sus empresas.

La inestabilidad legislativa en Espana
respecto al sector de las energias, donde

FCC esta en periodo de inversion.
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ESTRATEGIA INTERNACIONAL DE FCC

Mision de la Empresa

Ser un grupo lider, diversificado e internacional, de servicios e infraestructuras.

Objetivos Estratégicos Funcionales

Accionistas: generarles valor siendo rentables para incrementar el valor de la

compania.

Mercados: aumentar la presencia internacional dando prioridad a Europa Central
y del Este, EEUU, Brasil, China, India, Emiratos Arabes y Norte de Africa.

Productos: potenciar los negocios actuales en servicios medioambientales, aguas,

grandes infraestructuras y energias renovables.

Productos: seguir apostando por la diversificacion, sobre todo en la rama de

servicios urbanos y gestion del agua.

Organizacion Interna: incrementar la eficiencia mediante reingenieria de

procesos, optimizacion de costes y extraccion de sinergias entre las distintas areas

de negocio.

Financiero: aumentar el cash flow libre desprendiéndose de partes accesorias del
grupo y accediendo a la poca financiacion disponible en base a la situacion de la

empresa diversificada y orientada a sectores emergentes.

Financiero: aumentar la capacidad y solvencia financiera, mediante disciplina
financiera, transparencia, internacionalizacién de las fuentes de recursos, y una

buena relacion con inversores.

Costes: reduccion de los costes generales mediante la optimizacion de los

consumos y la gestion conjunta de las compras.
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Recursos Humanos: gestionar el talento, mejorar la formacion, internacionalizar

al equipo directivo, implicar a todo el personal en los objetivos del grupo, y lograr

el mejor desarrollo profesional de los empleados.

Recursos Humanos: realizar la planificacion de las plantillas y el sistema de

seguimiento de la productividad de los trabajadores.

Recursos Humanos: mejorar en prevencion de riesgos laborales.

Tecnologia: seguir apostando por el desarrollo de tecnologias en eficiencia,

valoracion de residuos y sostenibilidad.

RSC: contribuir al desarrollo sostenible de la comunidad.

Objetivos Estratégicos para las Unidades Estratégicas de Negocio

I. Servicios medioambientales

II

Consolidar los negocios actuales en Espafia y Reino Unido.

Aprovechar oportunidades de crecimiento, en servicios de aguas y de gestion de
residuos en Europa del Este, EEUU, Reino Unido y paises emergentes, mediante

la adquisicion de compafiias locales.

. FCC Versia

Incrementar el grado de internacionalizacion actual.

Revision estratégica del portfolio de negocios como ITVs y Aparcamientos,

desprendiéndose de las actividades de baja rentabilidad, para liberar cash flow.

Consolidar las actividades rentables de conservacion, sistemas y handling.
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II1. Energias

e Seguir desarrollando las nuevas actividades de produccion de energia.
e Aprovechar las oportunidades en la diversificacion de las fuentes de energia,
especialmente en lo relativo a la valorizacion de residuos, donde FCC es

especialista.

IV. Construccion

e Consolidar los negocios actuales en Espafia, generando cash flow para el grupo.

e Desarrollo de los mercados de Europa del Este mediante la consolidaciéon e

integracion de la compaiiia Alpine.

e Desarrollo del mercado USA mediante la adquisicion de compaiias locales de

infraestructuras.

e Fomentar la expansion en México, Centro América y los mercados emergentes de

Oriente Medio y Norte de Africa.

V. Global Via (concesiones administrativas)

e Consolidar las concesiones actuales en Espafa, potenciando los negocios de

Ibervia e Integralia.

e Crecer en el mercado de de concesiones, principalmente de Europa y América.

e Adquisicion de compaiias operadora de concesiones en EEUU y desarrollo en

zona de concesiones tipo greenfield.

VI. Cemento

e Aumentar el nivel de exportacion.
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e Plan de Mejora Operativo mediante reduccion de costes energéticos, potenciacion

de productos de mayor valor agregado y mejora de la productividad de las plantas.

VII. Inmobiliaria

e Reenfocar el negocio hacia la gestion patrimonial, liberando patrimonio y suelo

para generar cash flow para el grupo.

e Desarrollo de acciones comerciales para reducir el stock de viviendas.
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IV. PARTE FINAL

104



BIBLIOGRAFIA

» “Ladireccion estratégica de la empresa”. J.E. Navas / L.A. Guerras. Ed
Civitas. Madrid

» “La direccion estratégica de la empresa”. E. Bueno Campos. Ed.
Piramide. Madrid

» “El proceso estratégico” H.Mintzberg/J.Quinn. Ed. Prentice-Hall. México
» “Direccion estratégica”. J.C.Jarillo. Ed. MacGraw-Hill. Madrid

» “Estrategia competitiva”. M. Porter. CECSA

» “Ventaja Competitiva”. M. Porter. CECSA

» “El mundo sin fronteras”. K.Ohmae. Ed. MacGraw-Hill. Madrid

» “El cuadro de mando integral”. R. Kaplan / D. Norton. Gestién 2000.

Barcelona
» “Los senores de la guerra” J.A. Vasconcellos. Diaz de Santos. Madrid

» “Las ventajas competitivas de las naciones”. M. Porter. Free Press.
Madrid

» “Les stratégies d’alliance". B.GARETTE, P.DUSSAUGE. Les Editions

d’organisation, 1996.

= “Analisis de los estados contables en el nuevo PGC 2008”.GARCIA L.,
Ricardo. 2009. Editorial ESIC.

» “Andlisis de balances y estados complementarios" Rivero Torre, Pedro

(2002), ed. Piramide, Madrid.

» “Estados de flujos de fondos financieros y analisis de la empresa" Rojo

Ramirez, Alfonso (2000), ed. Tebar, Albacete.

» “Analisis por ratios de los estados contables financieros (Analisis externo)

Rivero Torre, Pedro (direccion) (1998), ed. Civitas, Madrid.

105



“Anélisis de Balances y Estados Complementarios”. RIVERO TORRE, P.
Ed. Piramide, Madrid 1992.

“Teoria economica de la Contabilidad” Fernandez Pirla, J.M. Ed. ICE.

Madrid

“Anaélisis contable del equilibrio econémico y financiero de la

empresa.”Lazaro Rodriguez Ariza e Isabel Roman Martinez

Adicionalmente, existen multitud de direcciones electronicas donde he

encontrado diferentes aspectos relacionados con la estrategia y la finanza.

Ademas de los habituales (Banco de Espafia, Banco Central Europeo, Instituto

Nacional de Estadistica, Eurostat, la Union Europea y los grandes bancos),

merece la pena resaltar:

Direcciones Electronicas

International Institute for Strategic Studies : www.iiss.org

The Cicero Foundation : www.cicerofoundation.org (multiples
links )

The international Affairs network : ian.vse.cz

The German Council on Foreign Relations : www.dgap.org
www.tablero-decomando.com

Strategic Management Society. www.smsweb.org

Strategic Planning Society. www.sps.org.uk

Academy of management. www.aom.pace.edu

Strategic management Institute. www.s-m-i.net

Real Instituto Elcano. www.realinstitutoelcano.org

106



Summary

The purpose of this research is to make an original contribution to the relationship
between financial and strategic analysis, taking into account the value creation

process within a company.

In general, the validity of each scenario should allow a better understanding of the
synergies and mutual contributions between financial analysis and strategic analysis,

and provide a report of a process of convergence between these two kinds of analysis.
In this sense, they were particularly eventually identify the levers for the creation of

operational value and deliver a report of a process of creation (or destruction) of

consistent value through a strategic financial and comparative study.
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