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Diagnosis financiera del sector
del azulejo: 2001-2005 (11/1)

Acontinuacién, se pre-
senta el segundo capi-
tulo del estudio econémico y
financiero del sector azuleje-
ro, que harealizado la empre-
sa Altair Consultores. En es-
te documento, se analiza la
capacidad de endeudamien-
to de las empresas del sector,
su rentabilidad y la eficiencia
operativa, y presenta, ademas,
las conclusiones finales. Con
todo, el lector conocerd un po-
co mejor la situacién actual y
previsible de las azulejeras.

ANALISIS DE LA CAPACIDAD DE
ENDEUDAMIENTO
Apalancamiento financiero
El apalancamiento financie-
ro es un indicador del efec-
to amplificador (mayor que
1), desamplificador (entre 1y
0) y destructor (menor que 0)
de la deuda sobre la rentabi-
lidad financiera (ROE = BDI/
Fondos propios), después de
considerar el efecto fiscal.
Sélo mide esto, pues no ofre-
ce informacién alguna so-
bre laidoneidad del volumen
de deuda o la capacidad de
la empresa de atenderla; pe-
ro si indica, segin su signo, si
el uso de la deuda amplifica
o no la rentabilidad financie-
ra (ROE) porque se esté obte-
niendo, de la inversion de la
empresa (activos), un ren-
dimiento neto del efecto fis-
cal (beneficio antes de intere-
ses y después de impuestos-
BAIDT) mayor o menor que
el coste de la deuda (también
neto del efecto fiscal).
Su formulaciéon es la
siguiente:
Af= Activos >*/ BAI>
ondos propios \BAII
El primer paréntesis de la fér-
mula mide el efecto “apalan-
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camiento” o leverage; mien-
tras que el segundo paréntesis
se ocupa del “efecto financie-
ro”, de ahi su denominacion.
La cifra de apalancamiento fi-
nanciero que hace que laren-
tabilidad econémica o ROI =
BAII/Activos = ROE [rentabi-
lidad financiera] (en cuyo ca-
so, el endeudamiento tendria
un efecto neutro sobre la ROE
después de considerar el efec-
to fiscal) sea de 1,54 (supuesto
un efecto fiscal de 0,65).

Se observa que, para el sector
del azulejo, el apalancamien-
to financiero (ver Matriz Al-
tair. Tabla 5) ha sido relativa-
mente estable durante el pe-
riodo 2001-2005, habiendo
aumentado ligeramente en
2004 y vuelto a descender en
2005 hasta situarse en un va-
lor de 1,78 (superior a 1,54). A
dicho nivel, el uso de la deuda
tiene un efecto positivo, aun-
que pequeno, después de con-
siderar el efecto fiscal, sobre la
ROEY, en consecuencia, pare-
ce indicarnos que el sector de-
beria ser cuidadoso a la hora
de tomar deuda para la finan-
ciacion de sus inversiones. De
hecho, en 2003 dicho ratio era
de 1,54 yrecomenddbamos no
tomar mds deuda, algo que ha
sucedido en 2004y 2005, pues

el volumen de endeudamien-
to, en relacién con el volumen
de actividad, es practicamen-
te el mismo.

Ratio de cobertura de
intereses

Este es un primer indicador
del peso de la carga financie-
ra (I) sobre el resultado de ex-
plotacién (BAII). Su formula-
cién es la siguiente:
RCi=BAII/I

El ratio de cobertura de inte-
reses (ver Matriz Altair. Tabla
5), como antes hemos indi-
cado, ha caido notablemente
durante el periodo 2001-2003,
habiendo aumentado en 2004
y vuelto a caer en el ejercicio
2005 hasta situarse en 4,06.
Dicho ratio sefiala la solidez
del sector para, con su resul-
tado de explotaciéon (BAII),
atender el coste de la financia-
cién externa de sus activos.
Dado que el BAII se ha man-
tenido respecto a 2004 (afio
en el que se produjo una re-
cuperacién del mismo) y que
la carga de intereses se ha in-
crementado tanto en valores
absolutos como en porcenta-
je sobre ventas, la capacidad
de hacer frente con el BAII a
los intereses disminuye, ha-
ciendo que la carga financie-
ra represente un 24,62% del

BAII, lo que, sin duda, es un
peso excesivo.

En este punto, desde Altair ex-
plican: “no hemos podido de-
terminar los ratios mds ade-
cuados para medir la capaci-
dad de endeudamiento, tales
como el ratio de cobertura del
servicio de la deuda (Ebitda/
Devolucion Deuda + Intereses)
o el ratio de cobertura de des-
embolsos necesarios o exigidos
(Ebitda/Devolucion - Deuda +
Intereses + Impuestos + Divi-
dendos) por no disponer de in-
formacion sobre la amortiza-
cion de las deudas a largo pla-
zo de la muestra de empresas
seleccionada’, lo que, sin du-
da, nos hubiese aportado una
informacién muy interesan-
te para medir con mayor pre-
cision la capacidad financiera
del sector.

Para los especialistas de Al-
tair: “segun el estado de teso-
reria que hemos elaborado de
las 21 empresas seleccionadas
para el periodo 2001-2005, no
hemos encontrado razon algu-
na (por ejemplo, un inadecua-
do uso de los fondos generados
por la explotacion, flujos de
fondos de inversion excesivos o
flujos de fondos de financiacion
mal estructurados) que consti-
tuya motivo de preocupacion o
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alarma”. No obstante, este da-
to debe ser tenido en cuentay
ser motivo de vigilancia.

ANALISIS DE RENTABILIDAD
El anélisis de la rentabilidad
econ6micay financiera (Cua-
dro 1) se lleva a cabo utilizan-
do los siguientes indicadores:
Rentabilidad Econémica

Es un indicador de la renta-
bilidad (BAII) de la inversi6n
(Activos) de la empresa antes
de considerar el modo en que
dicha inversidn se estd finan-
ciando y del efecto fiscal. Su
formulacién es la siguiente:
ROI = BAII/Activos

El anélisis de la rentabilidad
economica del sector mues-
tra una caida durante el pe-
riodo 2001-2005 (del 7,42%
en 2001 al 6,87% en 2005). A
pesar de la mejora de dicho
indicador en 2004, en 2005 el
sector no logra mantenerse en
la senda de mejora abierta en
el ejercicio anterior. Aunque
su reduccién no es alarman-
te (no alcanza el nivel tan ba-
jo del ejercicio 2003), si que es
un dato a tener en cuenta. Es-
ta caida se explica por dos fac-
tores, segun Altair.

El primero radica en la reduc-
cién paulatina del margen
de explotacién (BAII/ven-
tas), que, como antes hemos
comentado, ha pasado del
10,37% en 2001 al 9,78% en
2005; reduccion cuyas causas
han sido explicadas anterior-
mente (incremento de los gas-
tos de explotacidn, fundamen-
talmente, en el periodo 2001-
2003 y aumento del consumo
en el ejercicio 2005).

El segundo se basa en la rota-
cién (ventas/activos) que ve-
remos mas adelante. Mien-
tras que, en el periodo 2001-
2004, se produjo una reduc-
cién paulatina de la rotacion,
provocada por una tasa de in-
cremento de los activos (in-
version) superior a la tasa de
crecimiento de la cifra de ne-
gocios, en 2005 se rompid la
tendencia decreciente de la
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RENTABILIDAD ECONOMICA AJUSTADA (ROI AJuSTADA)

.. Ventas netas
Rotacion= —— 0,72 0,71 0,67 0,65 | 0,69
Total activo
BAIl
Margen= ——— 10,37% | 10,72% | 9,17% | 10,58% | 9,78%
Ventas netas
. . BAIl
ROI Ajustada = Rentabilidad = . . 142% | 1,571% | 6,14% | 7,02% | 6,87%
Econo'mlca A]uslada TOfaI actlva - A - BV - DI - DV

RENTABILIDAD FINANCIERA AJUSTADA (ROE AJusTADA)

Bv= Acciones propias

A= Accionistas por desembolsos no exigidos

Di= Accionistas por desembolsos exigidos

., Ventas netas
Rotacion= ——— 0,72( 071| 067 065 0,69
Total activo
BAIl
Margen = ——— 10,37% (10,72%| 9,17%|10,58% | 9,78%
Ventas netas
Apalancamiento - Tolal activo - A - Bv - Di - Dv X BAl antes extras
Financiero Corregido \ Fondos propios - A - Bv - Di - Dv BAIl 172 163 154 181) 178
Efecto Fiscal BDIsin extras
= " BAl antes extras 0,78 0,75 10,82 1080 0,75
ROE Ajustada= _ Rentabilidad BDI sin extras o | 9950 | 7719 |10 159, | 9 180
Financiera Ajustada Fondos propios - A - Bv - Di - DV 10,01% | 9,25%| 7,71%|10,15% | 9,18%
Nota:

Dv= Acciones propias a corto plazo
BDI sin extras= Beneficio después de
impuestos sin extraordinarios

rotacion, situandose en el 0,69
(en este caso, la tasa de creci-
miento de la inversion ha sido
inferior ala tasa de crecimien-
to de la cifra de negocios). A
pesar de la mejora de este in-
dicador, el incremento no
ha sido suficiente como para
anular el efecto de la caida del
margen sufrida en 2005.

Rentabilidad financiera

La rentabilidad financie-
ra (ROE) mide el rendimien-
to anual, en términos de BDI
(beneficio después de impues-
tos) en relacién con la inver-
sién del accionista (fondos
propios) a valor en libros (va-
lor contable). Su formulacién
es la siguiente:

ROE = BDI/Fondos propios
La caida de la ROE durante el
perfodo 2001-2005 (pasando
del 10,01% en 2001 al 9,18%

en 2005) se ha debido al des-
censo de la ROI ya comenta-
doy al sostenimiento del apa-
lancamiento financiero, ya
que el efecto fiscal (superior a
0,65 durante el periodo 2001-
2003) ha ayudado al sosteni-
miento de la ROE.

Esto indica que, en el sec-
tor del azulejo, las acciones
adoptadas para optimizar
la ROE béasicamente deben
venir de la mano de accio-
nes de mejora de la ROI (éxi-
to de las inversiones, mejora
de la eficiencia de la gestién
de los activos, reduccion del
peso relativo de los gastos de
explotacion sobre la cifra de
negocios, etc.) y, sélo cuan-
do se obtengan dichas me-
joras, el uso de la deuda, a
través del apalancamiento
financiero, tendra un efec-

to expansivo mayor sobre la
ROE; aunque esto tltimo, de
momento, no es excesiva-
mente recomendable, como
se ha expuesto.

Margen de explotacion

El margen (resultado) de ex-
plotacién es un indicador del
rendimiento (BAII) calculado
sobre la cifra de negocios. Ex-
presa, en porcentaje, el ren-
dimiento de explotacién ob-
tenido en un ejercicio en re-
lacion con la cifra de ventas
de dicho ejercicio. Su formu-
lacion es la siguiente:

Me = BAII/Cifra de negocios
El margen de explotacién, co-
mo hemos comentado con an-
terioridad, ha estado cayendo
durante el periodo 2001-2005,
pasando del 10,37% al 9,78%,
respectivamente; si bien, en
2004, aumentd al 10,58%, fun-
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Existencias

Cuentas a Cobrar (Clientes)

Tesoreria (*)
Il - Pasivo Circulante (PCO)

Otros Deudores
Otros Activos Circulantes

Otras Deudas no Comerciales
Otros Pasivos Circulantes

VII - Recursos a Largo Plazo
VIII - Activo Fijo

I - Activo Circulante Operativo (ACO)

Administraciones Piblicas (**)

Cuentas a Pagar (Acreedores Comerciales)
Administraciones Piblicas (**)
lil=1- NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS (NOF)
IV - Activo Circulante no Operativo (ACNO)

V - Pasivo Circulante no Operativo (PCNO)

(Cuapro 2) NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS VERSUS FONDO DE MANIOBRA
31/12/01

3112/02 31/12/03

T 714.988 723658 731.33

335.993 347.447 355.702

Mercaderias 335.993 347.447 355.702
353.241 353.721 344.096

Clientes Netos 353.241 353.721 344.096
0 0 0

25.754 22.489 31.537

252.114 254.628 322.650

252.114 254.628 322.650

0 0 0

462.874 469.030 408.685

143.759 168.837 165.107

141.074 166.683 163.162

2.685 2.154 1.945

91.336 85.969 0

967 146 165

Vi =IV-V DIFERENCIA 51.456 82.721 164.942

1.195.391
984.880

1.245.521
1.013.473

1.320.508
1.060.233

o=

ALTAIR

3112/04

31/12/05

736.062 819.910
366.910 376.742
366.910 376.742
341.719 408.533
341.719 408.533
0 0
27.433 34.635
375.500 438.297
375.500 438.297
0 0
360.562 381.613
172.055 201.865
169.458 197.247
2.597 4.618

0 0

485 268
171.570 201.597

1.468.883
1.191.392

1.488.328
1.206.098

X = VIVl FONDO DE MANIOBRA (FM) |  210.511 |  232.048 260.275 217.491 | 282230 |

Il - Necesidades Operativas de Fondos (NOF)

IX - Fondo de Maniobra (FM)

llI-IX Necesidades=Ent. Crédito C/P

IlI-IX Excedente Neto de Tesoreria
FINANCIACION NECESARIA/INVERSION
ENTIDADES DE CREDITO A CORTO PLAZO - IFT

Ventas Netas
NOF/Ventas Netas Ano

462.874
210.511
252.363

0 0 0

303.819
303.819
1.340.430
34,53%

(*) Toma el dato del Balance de Situacion a falta de la determinacidn, por parte de la compaiiia, de la Tesoreria Minima Operativa (TMO).

469.030
232.048
236.982

408.685
260.275
148.410

319.703
319.703
1.364.714
34,37%

313.352
313.352
1.337.356
30,56%

360.562
271.491 282.230
83.071 99.383

0 0

254.641 300.980
254.641 300.980
1.416.415 1.555.046
25,46% 24,54%

381.613

(**) Estas cuentas deben incluir sélo los saldos a cobrar o a pagar a la Hacienda Piblica en concepto de IVA. A falta de dicha informacidn detallada, los saldos con Hacienda
Piblica se clasifican dentro de los activos y pasivos circulantes no operativos.

damentalmente por la con-
tenciéon del peso de los gas-
tos de explotacion sobre la ci-
fra de ventas, como ya hemos
comentado.

La mejora generalizada de la
rentabilidad, analizada a tra-
vés de estos tres indicadores
durante el ejercicio 2004, no
parece haber cuajado en el
sector en 2005, como se ha
podido observar. Ahora bien,
este no es un dato alarmante
ni preocupante, ya que se ha
debido fundamentalmente al
incremento del consumo (de-
bido al incremento del precio
de la materia prima y, espe-
cialmente, del gas).
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EFICIENCIA EN LA GESTION DE
ACTIVOS

Los expertos de Altair utilizan
los siguientes indicadores pa-
ra analizar la eficiencia de la
gestion de los activos:

NOF sobre ventas

Las necesidades operativas de
fondos (NOF) se definen como
la inversién neta en activos y
pasivos circulantes de natura-
leza operativa (cuentas a co-
brar + existencias - cuentas a
pagar, basicamente) y, cuan-
do se comparan con la cifra
de negocios, nos ofrece un in-
dicador del grado de inmovi-
lizacién o inversién (esfuer-
z0) que la compania debe ha-

cer por cada unidad de venta.
Su formulaciéon es la
siguiente:

NOF sobre ventas = NOF/Ci-
fra de ventas

Como puede observarse en el
cuadro (Cuadro 2), el esfuerzo
financiero realizado por el sec-
tor, en términos de NOF sobre
ventas, ha mejorado en 2004 y
2005 (25,46% y 24,54%, respec-
tivamente) frente a la tenden-
cia mostrada por el periodo
2001-2003. Este ratio nos in-
dica que, por cada unidad de
venta, la inversion neta en el
balance de situacion del sec-
tor en activos y pasivos circu-
lantes de naturaleza operativa

es de 0,25; o lo que es lo mis-
mo, que por cada 100 euros de
aumento en la cifra de nego-
cios del sector, hay que inver-
tir, y financiar (con el consi-
guiente coste), un total de 25
euros, lo que, sin duda, es una
cifra significativa que drenala
rentabilidad econdémica del
sector e incrementa sus nece-
sidades de financiacion.

Dado que no conocemos si el
valor inicial (34,53% en 2001)
es un valor til de referencia
(en el sentido de si es este el
valor de las NOF sobre ven-
tas para el sector acorde con
su modelo de negocio), tam-
poco se puede aseverar que
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la reduccién del ratio NOF/
Ventas sea positiva (en gene-
ral suele serlo, puesto que in-
dica una menor inversion vy,
por tanto, un menor consu-
mo de recursos financieros),
pero no se puede ser taxativo
aqui, por lo que el estudio de
Altair concluye que, en prin-
cipio, este aspecto no ha teni-
do excesivo impacto sobre la
situacion econdmica y finan-
ciera del sector; al menos du-
rante el perfodo 2004-2005.
Otra conclusiéon que puede
extraerse de lo comentado es
que el ciclo de caja de las em-
presas seleccionadas, en tér-
minos de dias de venta a fi-
nanciar (plazos medios de al-
macenamiento, cobro y pa-
g0), no se ha visto alterado de
forma notable, aunque si se
puede apreciar una mejora en
2004y 2005; sobre todo en los
plazos de cobroy pago a clien-
tes y proveedores, respectiva-
mente. No obstante lo ante-
rior, y debido al modelo de
negocio del sector que obliga
amantener elevados volime-
nes de existencias, el informe
de Altair sugiere la vigilancia
estrecha de este indicador; es-
pecialmente en lo que a pla-
zos de almacenamiento de
existencias se refiere.
Rotacion

El indicador de rotacién mi-
de la capacidad de obten-
cién de una determinada ci-
fra de negocios en relaciéon
con la inversién en activos
(fijos y NOF) que la empre-
sa ha realizado (y financia);
tal y como hemos comentado
anteriormente.

Su formulaciéon es la
siguiente:

Rotacién = Ventas/Activos
Este indicador explica, jun-
to con el margen de explota-
cién, la evolucion de la ren-
tabilidad econdémica del sec-
tor tal, como hemos analiza-
do con anterioridad.

Hay que tener en cuenta que
la empresa dispone de acti-
vos no registrados en libros
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que son cruciales a la hora de
obtener una determinada ci-
fra de negocios (activos intan-
gibles) y que, ademds, deter-
minadas estrategias de tipo
operativo y/o financiero (por
ejemplo acudir al renting en
lugar de adquirir activos fi-
jos) afectan directamente a
este indicador.

Por ello, al igual que antes se
ha comentado para otros indi-

cadores, hay que tener mucho
cuidado a la hora de evaluar
la evolucién del indicador de
rotaciéon. No obstante lo an-
terior, el sector, en su con-
junto, ha mostrado, duran-
te el periodo 2001-2005, una
rotacién decreciente al pasar
de 0,72 en 2001 a 0,69 en 2005
(aunque, en el dltimo ejerci-
cio, analizado se produce un
incremento en el mismo, co-
mo hemos dicho antes), que
podria ser indicativa de una
pérdida de eficiencia; aunque
también del enorme esfuerzo
inversor que ha de realizar el
sector para alcanzar una de-
terminada cifra de negocios.
Cash flow generado sobre
ventas

El cash flow generado es una
medida de la tesoreria, genera-
da por la explotacion de la em-
presa, y se calcula como el be-
neficio después de impuestos
(BDI) + amortizaciones + pro-
visiones para riesgos y gastos
(basicamente). Es necesario

atender a la existencia de re-
sultados de naturaleza extraor-
dinaria para comprobar que el
cash flow generado no incor-
pora el efecto de estos resulta-
dos, los cuales deben eliminar-
se para obtener el cash flow ge-
nerado de la explotacion.

Su formulaciéon es la
siguiente:

CFG Ventas =
generado/Ventas

Cash flow

»

Del analisis de la cuenta de
pérdidas y ganancias se dedu-
ce que el efecto neto de los re-
sultados extraordinarios, para
el periodo 2001-2005, no es sig-
nificativo; a excepcion del afio
2003, donde hay resultados ex-
traordinarios netos negativos
de significacidn; pues repre-
senta un 19,82% del resultado
de las actividades ordinarias
(resultado antes de extraordi-
narios). Del mismo modo, pe-
ro en menor medida, en 2005
los resultados extraordinarios
positivos en este caso alcanzan
el 10,88% del resultado de las
actividades ordinarias.

El sector ha demostrado ser
solido, tanto desde el punto
de vista econémico (estruc-
tura de la inversidn, ratio de
cobertura del umbral, riesgo
operativo y rentabilidad eco-
némica) como financiero (ra-
tio de cobertura de intereses,
riesgo financiero, apalanca-
miento financiero, rentabili-
dad financiera), a pesar del li-

gero empeoramiento de la si-
tuacién, producido en 2005
(aunque no alcanza los nive-
les més preocupantes del ejer-
cicio 2003).

CONCLUSIONES

La diagnosis financiera rea-
lizada por Altair sobre las 21
empresas del sector del azu-
lejo durante el periodo 2001-
2005 concluye con los siguien-
tes comentarios, generales pa-
ra el sector:

1. El sector del azulejo es s6-
lido, tanto desde el punto de
vista econdmico (estructura
de la inversion -activos fijos
versus NOF-, ratio de cober-
tura del umbral, riesgo ope-
rativo yrentabilidad econémi-
ca) como financiero (ratio de
cobertura de intereses, ries-
go financiero, apalancamien-
to financiero, rentabilidad fi-
nanciera) y estd solventando
muy bien la situacién del en-
torno (incremento de la com-
petencia, precio de las ma-
terias primas y suministros).
Como estrategia global se su-
giere la apuesta por los proce-
sos de concentracién empre-
sarial (fusiones) que, sin du-
da, les generardn importan-
tes economias de escalay, en
consecuencia, una mejora de
los principales indicadores de
resultados econémicos, como
los utilizados en este estudio.
Otras estrategias harian refe-
rencia a mejorar las prestacio-
nes y costes de los productos
cerdmicos, mejorar las capa-
cidades tecnoldgicas del sec-
tor, luchar por la diferencia-
cién de producto y de la ca-
dena de valor.

2. La estrategia financiera se-
guida (politica de inversiones,
financiacion y dividendos) es
adecuaday el balance de situa-
cién (modelo financiero) refle-
jadichas decisiones. No se ob-
servan desequilibrios entre los
flujos de tesoreria de explota-
cién, inversién y financiacion,
lo que es sintoma, a priori, de
“buena salud financiera”.
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3. El sector muestra una ade-
cuada capacidad de maniobra
ante descensos de la cifra de
negocios, tal y como pone de
manifiesto el ratio de cobertu-
ra del umbral de rentabilidad.
No obstante, hay que sefialar
a estos efectos el enorme im-
pacto que, sobre el BAI, ten-
dria una reduccion de la cifra
de ventas de un 5% (39,75% de
reduccion). Para todo esto, se-
ra de gran utilidad tomar de-
cisiones para “flexibilizar” la
estructura de costes, trasla-
dar riesgos, establecer pro-
gramas de racionalizacién de
gastos de explotacién, cono-
cer yreducir, en la medida de
lo posible, los costes de pro-
duccioén, implantar sistemas
de informacién para conocer
los resultados de todas las ac-
tividades, eficacia y eficiencia,
establecer acuerdos de coope-
racién interempresarial para
compartir costes, etc.

Un aspecto relevante aqui y
que podria tener consecuen-
cias negativas para las previ-
siones de 2006 (ya una reali-
dad) y 2007 es el incremento
del precio de los suministros
(gas y luz, principalmente)
que inciden directamente y
de forma negativa en la cuen-
ta de resultados.

4. El anélisis de la viabilidad
econdémica (creacién de valor
para el accionista) y financiera
(capacidad de pago) de las in-
versiones que se acometan es
crucial en todo momentoYy, es-
pecialmente, en épocas de “ra-

lentizacién de la cifra de nego-
cios”, ya que garantizar el éxi-
to de los proyectos en térmi-
nos de contribucién a la cifra
de negocios, estructura de cos-
tes, Ebitda, BAIl y flujo de caja
generado puede constituir, in-
cluso, una cuestion de supervi-
vencia. El crecimiento en épo-
cas de bonanza genera estruc-
turas de costes (operativas y
financieras) apalancadas que,
en épocas de ralentizacién o
reduccion de la cifra de ven-
tas, provocan reducciones
notables en el BAIT y BAI (lle-
gando incluso a provocar pér-
didas). De ahi que sea critico
analizar que los proyectos de
inversién que se acometen son
creadores de valor (generan un
valor actual neto o VAN positi-
vo para la tasa de rentabilidad
exigida por el inversor).

5. Las necesidades operativas
de fondos (NOF) consumen
recursos financieros y limitan
la capacidad de crecimiento
de la empresa. El sector de-

be prestar especial atenciéon
al control del indicador NOF
sobre la cifra de negocios (so-
bre todo teniendo en cuentala
tipologfa de producto que fa-
brica y las elevadas inversio-
nes en existencias que se ve
obligado a soportar).

La gestion de las NOF, espe-
cialmente la parte que corres-
ponde a la gestién de existen-
cias, es critica. Vigilar de cerca
(en base predictiva y mensual)
la evolucién de las NOF en tér-
minos de dias de venta a finan-
ciar es algo que, hoy en dia, se
hace absolutamente impres-
cindible para evitar estrangula-
ciones financieras no deseadas.
Recordemos aqui que el efecto
combinado de unas NOF no
controladas, junto con una re-
duccién de la cifra de negocios
(y por consiguiente del Ebitda,
BAII y BAI), puede ser “demo-
ledor” para la empresa en tér-
minos de liquidez.

6. Consideramos que todas las
medidas anteriores tendrdn
importantes efectos, de tener
éxito en su control y gestion,
en la rentabilidad econémi-
ca (ROI) y, por ende, en la fi-
nanciera (ROE), fundamen-
talmente por las ganancias de
productividad, més que por
mayores cifras de negocio, co-
sa poco probable por la evolu-
cién actual de la cifra de nego-
cios del sector y sus expectati-
vas sobre las mismas.
Recordemos que estos dos in-
dicadores de rentabilidad han
empeorado en 2005 respecto a

2004, por lo que medidas an-
tes comentadas se tornan fun-
damentales en el sector.

7. Aunque no se ha podido
evaluar la capacidad de pa-
go del sector, porque no se
disponia de la estructura de
la devolucién de la deuda, el
empeoramiento del ratio de
cobertura de intereses du-
rante 2005 hasta niveles simi-
lares a los de 2002 puede lle-
gar a ser preocupante si, en el
futuro, no se cambia la ten-
dencia del sector.

Desde Altair, se recomien-
da vigilar el adecuado “enca-
je” entre los flujos de caja li-
bre generados (flujos genera-
dos por los activos = flujo de
fondos de operaciones de ex-
plotacién + flujo de fondos de
operaciones de inversién) con
los flujos de caja de la deuda
(compromisos de devolucién
de capital) y los flujos de caja
de las acciones (la diferencia
entre ambos).

Para finalizar, es conveniente
recordar que, mientras los flu-
jos de caja libre son inciertos
en su cuantia y en el momento
en que se generan, los compro-
misos de pago de la deuda son
ciertos, en cuantia y tiempo.
En Altair, confian en que esta
diagnosis del sector sea de in-
terés para todos aquellos em-
presarios y gestores que han
sido capaces de construir
un sector solido. Para ellos,
la consultora transmite sus
mas sinceras y “financieras”
felicitaciones.




