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INTRODUCCION

Por qué el analisis financiero cambiala formaen que
dirigestuempresa

Las finanzas no son solo para los departamentos contables. Son el '
lenguaje en el que habla tu negocio: cada decision de contratacion,
cada inversion, cada campana deja una huella financiera que

puedes leer y anticipar.

Esta guia nace de la experiencia directa con empresas en
crecimiento que tomaban decisiones importantes con informacion
incompleta. No porque no tuvieran datos, sino porque no disponian
de las herramientas conceptuales para interpretarlos
correctamente.

A lo largo de diez capitulos aprenderas a leer los estados
Emanuel Pedrosa

financieros de tu empresa, calcular los ratios mas relevantes, ) ,
Director - Studio Innato

construir presupuestos reales y evaluar inversiones con criterio.
Cada capitulo combina estructura, formulas y casos aplicados a Disefiador estratégico y consultor creativo con mas de

situaciones reales una década ayudando a empresas a comunicar y crecer

con proposito.
El objetivo no es convertirte en contable. Es que nunca mas
tomes una decisiéon importante sin entender suimpacto

financiero.



Introducc@n
alosRatios
- Financieros

Los ratios son el pulso de tu empresa. Aprende a leerlos correctamente.

antes de que te alerten de un problema.
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CAP. 01

Categorias
LIQUIDEZ RENTABILIDAD
Liquidez
AC/PC
CORRIENTE

Cubre deudas corto plazo. Ideal: 1,5-2,0.

Rentabilidad

BAIl/ Ventas
MARGEN EBIT

% beneficio operativo por euro vendido.

Endeudamiento

Deuda /PN
APALANCAMIENTO

Deuda vs. recursos propios. Méximo
recomendado: 1,5x en pymes.

GLOSARIO DE SIGLAS

AC — Activo Corriente
BAIl — Benef. Antes de Int. e Imp.
NFN — Necesidades Financieras Netas

N K

ENDEUDAMIENTO GESTION

(AC-Ex)/PC
PRUEBA ACIDA

Sin existencias. Minimo: 1,0.

BN/PN
ROE

Retorno sobre capital propio. Minimo: 8-12%.

NFN/EBITDA
DEUDA/EBITDA

Afos para pagar la deuda. Maximo tolerable:

3-4x.

PC — Pasivo Corriente
BN — Beneficio Neto
EBITDA — Benef. Operativo bruto

RATIOS FINANCIEROS - REFERENCIA

SOLVENCIA

Tesorer./ PC
TESORERIA

Solo efectivo. Optimo: 0,2-0,4.

BAIl/ Activo
ROA

Eficiencia global del negocio sobre activos.

EBITDA/GFin.
COBERTURA INT.

Capacidad de pagar intereses. Saludable: >3x.

Ex — Existencias (inventario)
PN — Patrimonio Neto
G.Fin. — Gastos Financieros

Un ratio fuera de rango no siempre es sefal de alarma. Compara siempre con el sector y con periodos anteriores.

Un solo numero sin contexto puede llevar a conclusiones erroneas.



CAP. 01 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

Los ratios financieros son la base del analisis cuantitativo de cualquier empresa, pero su verdadero valor no esta en
calcularlos: esta eninterpretarlos dentro de un contexto real. Un ratio de liquidez de 1,2 puede ser perfectamente
aceptable en un negocio de retail con alta rotacion de inventario, pero convertirse en una senal de alarma en una

empresa de servicios con ciclos de cobro largos.

Para aplicar los ratios correctamente, el primer paso es definir el marco de referencia: ¢con qué sector se compara?
¢con qué periodo historico propio? Una empresa industrial con un margen neto del 5% puede estar rindiendo por
encima de la media de su sector, mientras que la misma cifra en una consultora de alto valor deberia ser
preocupante. Los benchmarks sectoriales son el punto de partida, pero la tendencia interna propia es igual de

reveladora.

El segundo principio fundamental es que los ratios nunca se leen de forma aislada. EIl ROE puede ser alto porque la
empresa es muy rentable, o porque esta muy apalancada y el denominador (patrimonio neto) es pequefio. Solo la

combinaciéon de ROE, ROA y el ratio de endeudamiento aclara cuél de los dos casos aplica.

CASO REAL — EMPRESA DE INSTALACIONES, 2M€ DE FACTURACION

El ratio de liquidez corriente era 1,6 —aparentemente correcto—, pero al profundizar se detectd que 480.000€ del
activo corriente correspondian a clientes con antigliedad superior a 90 dias, con dudosa cobrabilidad. Al calcular la
prueba acida ajustando esos saldos dudosos, el ratio caia a 0,7, revelando una tension real de caja. La empresa
necesitaba financiacion a corto plazo que no habia previsto. El analisis de ratios sin auditar la calidad de los

activos puede ser falsamente tranquilizador.

La disciplina real del analisis de ratios consiste en tres habitos fundamentales: calcularlos con la misma
metodologia cada periodo para asegurar comparabilidad, contrastarlos con un benchmark sectorial relevante, y
buscar activamente las razones detras de cualquier variacion superior al 10% respecto al periodo anterior. Cuando
un ratio cambia significativamente, el nimero es solo el punto de partida; la pregunta real es por qué ha cambiado,

y esa respuesta suele encontrarse en la operacion, no en la contabilidad.



CAPITULO 02

LaCuenta
deResultados

Eltermémetro de tu rentabilidad. Entiende cada linea para saber

exactamente donde ganas y donde pierdes.
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Cascada de margenes Métricas clave

Ingresos por ventas Margen Bruto

Facturacion total del periodo
a Ingresos - COGS. Mide la eficiencia del modelo

— Coste de ventas (COGS) antes de costes fijos. Un margen bruto bajo
obliga a grandes volumenes para ser rentable.

= Margen Bruto

— Gastos operativos (OPEX) EBITDA
Proxy del cash flow operativo. Usado
= EBITDA . . .
ampliamente en valoraciones. No incluye el
— Depreciaciones (D&A) efecto de la deuda nilos impuestos.
=EBIT

Margen Neto
+ Resultado financiero % de beneficio neto sobre ventas. Incluye todos
los efectos. El mas completo para comparar

= Beneficio Neto -
rentabilidad global entre periodos.

Elerror mas frecuente: centrarse solo en el resultado final e ignorar la estructura de margenes intermedios. Cada

transicion revela un area de gestion diferente.



CAP. 02 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

La cuenta de resultados es el estado financiero que mas directivos conocen y el que mas frecuentemente
malinterpretan. El margen bruto te dice si tu modelo de negocio es viable; el EBITDA te dice si tu operacion es
eficiente; el beneficio neto te dice qué queda después de financiarte e invertir. Son tres preguntas diferentes, y cada

una exige una respuesta independiente.

Un patron frecuente y peligroso es el de empresas con ingresos crecientes pero margen bruto decreciente. Esta
combinacion casi siempre sefala que el crecimiento se esta comprando con descuentos, con mayor coste de
servicio por cliente, o con un mix de producto que se deteriora hacia segmentos de menor margen. Identificarlo a
tiempo permite corregir antes de que el volumen mayor se convierta en una trampa: cuanto mas venden, mas

pierden por unidad.

Otro aspecto critico es la diferencia entre gastos operativos fijos y variables. En un periodo de contraccion de
ingresos, una estructura de costes predominantemente fija convierte cualquier caida de ventas en una caida
desproporcionada del beneficio. Comprender el punto de equilibrio operativo —el nivel de ingresos por encima del

cual cada euro adicional genera margen— es fundamental para dimensionar correctamente la estructura de costes.

CASO REAL — SOFTWARE B2B, 1,5M€ DE INGRESOS
La empresa presentaba un beneficio neto del 8% (120.000€) con margen bruto del 72% y EBITDA del 22%, pero el
EBIT caia al 5%. El problema: habia capitalizado 350.000€ de desarrollo de software tres afos atras, amortizandolos
en b5 anos a 70.000€/ano. Ese gasto no era de caja pero sireducia el beneficio. La solucion fue revisar la politica de
capitalizacion vs. gasto corriente del desarrollo futuro, y comunicar al equipo directivo la diferencia real entre beneficio

contable y generacion de caja. La contabilidad y la caja cuentan historias distintas.

Para aplicar correctamente el analisis de la cuenta de resultados, establece un periodo base de comparacion
(mismo trimestre del afio anterior) y una estructura fija de presentacion. Cualquier variacion mayor del 5% en un
margen respecto al periodo anterior debe tener una explicacion documentada. Esa disciplina de gestion es lo que
separa la informacion financiera como herramienta de control de la informacion financiera como simple registro

historico.



CAPiIiTULO 03

ElBalance
de Situacion

La foto fija de tu empresa en un momento dado. Entiende como estan

distribuidos tus recursos y de donde provienen.




CAP. 03 BALANCE DE SITUACION - REFERENCIA

Activo — Lo que tienes Ecuacion fundamental
Activo No Corriente (ANC .
et Activo
Permanencia superior a un ano: inmovilizado material (maquinaria, locales), _
inmaterial (patentes, software) e inversiones financieras a largo plazo. Pasivo
+
Activo Corriente (AC) Patrimonio Neto

Se convierte en liquidez en menos de un afo: existencias, clientes y deudores,

inversiones temporales y tesoreria.
Fondo de Maniobra

AC - PC. Mide el colchon financiero a corto

Pasivo + PN — De d6nde viene plazo. Debe ser positivo en la mayoria de

negocios.
Patrimonio Neto (PN)
Capital aportado por los socios mas beneficios acumulados y reservas. A mayor PN,
mayor solidez. El balance siempre cuadra.

Cualquier cambio en activo implica

Pasivo No Corriente (PNC) un cambio equivalente en pasivo o
Deudas a largo plazo: préstamos bancarios, obligaciones y arrendamientos a mas de PN.

un ano.

Pasivo Corriente (PC)

Compromisos con vencimiento inferior a un afio: proveedores, acreedores, deuda

bancaria corto plazo.



CAP. 03 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

El balance de situacion es la foto de la empresa en un momento concreto, y como toda foto, lo que no aparece en
ella puede ser tan relevante como lo que si aparece. Un balance puede mostrar activos solidos mientras esconde
pasivos contingentes, compromisos futuros o deterioros de valor no reconocidos. El analisis del balance exige ir

mas alla de los numeros y cuestionar la calidad de cada partida.

El fondo de maniobra —diferencia entre activo corriente y pasivo corriente— es el indicador mas inmediato de salud
financiera a corto plazo. Un fondo de maniobra positivo no garantiza liquidez si los activos corrientes incluyen
inventarios de lenta rotacion o clientes de dudoso cobro. Por eso es esencial analizar el fondo de maniobra junto

con el ciclo de conversion de caja: cuantos dias tarda en realizarse cada componente del activo corriente.

La estructura de financiacion también revela mucho sobre la solidez del negocio. Una empresa con alto patrimonio
neto y deuda a largo plazo bien estructurada tiene mucha mas capacidad de maniobra ante una crisis que una con
alta deuda a corto plazo aunque el tamano total de la deuda sea similar. No importa solo cuanto debes, sino cuando

vence.

CASO REAL — EMPRESA DISTRIBUIDORA, 3,2M€ DE ACTIVOS
La empresa mostraba un fondo de maniobra positivo de 480.000€. Sin embargo, al analizar la composicion del activo
corriente: 820.000€ en existencias (rotacion de 210 dias, muy por encima del sector), 350.000€ en clientes de los que
el 40% superaba 120 dias. El fondo de maniobra real, ajustando activos no liquidos, era negativo en 180.000€. La
empresa necesitaba urgentemente un plan de reduccion de inventario y una politica activa de cobro. Calidad del

activo, no solo cantidad.

Para trabajar bien el balance, revisalo trimestralmente con dos preguntas concretas: iesta mejorando o
deteriorandose el fondo de maniobra real? ¢esta aumentando o disminuyendo la dependencia de la deuda a corto
plazo para financiar activos a largo plazo? Si alguna de las dos respuestas va en la direccion incorrecta durante dos

trimestres consecutivos, hay que actuar.



CAPITULO 04

LosFlujos
deCaja

El cash es el oxigeno de tu negocio. Empresas rentables mueren por falta

de liquidez. Aprende a gestionar tus flujos.




1. FLUJO OPERATIVO

Actividad principal del negocio: cobros
de clientes, pagos a proveedores y
empleados, impuestos. Debe ser
positivo de forma consistente para

cualquier negocio sostenible.

Free Cash Flow

2. FLUJO DE INVERSION
Compray venta de activos fijos (CAPEX)

e inversiones. Suele ser negativo en
empresas en crecimiento que estan

invirtiendo en capacidad futura.

Ciclo de Caja

FCF = Flujo Operativo - CAPEX

El efectivo real que genera el negocio después de mantener y hacer

crecer su capacidad. Es la métrica mas usada en valoraciones por

inversores.

financiacion.

3. FLUJO FINANCIERO
Entradas y salidas de financiacion:
nuevos préstamos, amortizacion de
deuda, dividendos y ampliaciones de

capital. Refleja la politica financiera.

Dias cobro + Dias stock - Dias pago

Cuanto mas bajo, mejor liquidez estructural. Reducirlo

sistematicamente libera caja sin necesidad de nueva

Un negocio con beneficios pero sin cash puede quebrar. La rentabilidad contable y la generacion de caja son

conceptos distintos que deben gestionarse de forma independiente.



CAP. 04 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

El estado de flujos de efectivo es el estado financiero mas honesto de los tres porque no admite ajustes contables:
el dinero o entra o sale. Un beneficio se puede modular con criterios de amortizacion, provisiones o activaciones; el
cash no. Por eso es el primer documento que revisan los inversores y los analistas de crédito cuando quieren

entender la realidad financiera de un negocio.

El flujo operativo es el corazon del analisis. Una empresa con flujo operativo positivo creciente tiene un motor
financiero sano. Si el flujo operativo es positivo pero el Free Cash Flow es negativo, significa que la empresa esta
invirtiendo mas de lo que genera —algo habitual y deseable en fases de crecimiento acelerado—, pero que exige
financiacion externa y seguimiento cuidadoso del runway disponible. Si tanto el flujo operativo como el FCF son
negativos de forma recurrente, la empresa esta consumiendo caja estructuralmente y tiene un problema que el

crecimiento por si solo no resolvera.

El ciclo de conversion de caja —cuantos dias tarda la empresa en convertir sus operaciones en efectivo— es una de
las palancas mas potentes y menos gestionadas en las pymes. Reducir el ciclo de cobro de clientes en 15 dias en
una empresa con 2M€ de ingresos libera aproximadamente 82.000€ de caja sin necesidad de ningun tipo de

financiacion externa.

CASO REAL — EMPRESA DE SERVICIOS TECNICOS INDUSTRIALES, 4M€ DE FACTURACION

La empresa reportaba beneficios de 280.000€ anuales pero llevaba tres afios con tensiones de tesoreria cronicas. Al
analizar el estado de flujos: flujo operativo de 95.000€ (muy inferior al beneficio contable). La diferencia se explicaba
por un aumento de clientes pendientes de cobro (DSO de 78 dias) y un incremento de existencias de recambios. La
empresa estaba financiando su propio crecimiento con su propio capital circulante. La solucion fue implementar
anticipos del 30% en proyectos, reducir stock minimo y renegociar con proveedores a 45 dias, liberando

310.000€ de caja en dos trimestres.



CAPITULO 05

Presupuestos
yPlanificacion

Presupuestar no es predecir el futuro. Es comprometerte con un plan'y

medir la desviacion con honestidad.




CAP. 05

PRESUPUESTOS - REFERENCIA

Tipos de presupuesto

Base Cero (PBC)
Cada partida se justifica desde cero. Ideal para optimizar costes en momentos de

cambio organizativo o crisis.

Incremental

Parte del periodo anterior con ajustes porcentuales. Mas rapido pero perpettua

ineficiencias pasadas. Para entornos estables.

Rolling (Continuo)
Se actualiza mensualmente afiadiendo un mes al horizonte. Mantiene siempre 12

meses de visibilidad. Recomendado en negocios estacionales o volatiles.

Por Escenarios
Define versiones pesimista, base y optimista. Permite preparar respuestas ante

distintas realidades antes de que ocurran.

Proceso de planificacion

PASO 01
Revision estratégica

Define objetivos del periodo, prioridades y
recursos disponibles.

PASO 02

Prevision de ingresos

Usa pipeline real, historico y tendencias de
mercado.

PASO 03

Planificacion de costes

Diferencia fijos y variables. Vincula costes a
drivers de actividad.

PASO 04

Analisis de desviaciones

Comparareal vs. presupuesto mensualmente.
Actula rapido.

PASO 05

Revision y ajuste

Actualiza el presupuesto con nueva informacion.

No lo trates como estatico.



CAP. 05 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

Un presupuesto bien construido no es solo una prevision de ingresos y gastos: es una declaracion de intenciones
estratégicas traducida a numeros. El error mas comun es confundir el presupuesto con una prediccion del futuro. No
lo es. Es un compromiso con un plan de accion concreto, y su valor se mide precisamente por la capacidad de

detectar, explicar y actuar sobre las desviaciones que inevitablemente ocurriran.

El analisis de desviaciones es la parte mas importante del ciclo presupuestario y la mas descuidada. Una desviacion
de ingresos del 15% tiene interpretaciones completamente distintas segun si se debe a un problema de precio
(senal de presion competitiva o debilidad en propuesta de valor), de volumen (sefal de demanda o problema de
ventas) o de mix de producto (sefial de cambio en comportamiento del cliente). Sin ese analisis causal, el numero

solo genera conversaciones reactivas sin valor.

Los presupuestos por escenarios son especialmente valiosos porque obligan al equipo directivo a pensar en
contingencias antes de que ocurran. Una empresa que ha disefiado un escenario pesimista sabe exactamente qué
costes puede reducir, qué lineas de crédito puede activar y qué proyectos puede pausar en caso de necesidad. Esa

preparacion convierte una crisis en un proceso gestionado en lugar de una emergencia.

CASO REAL — EMPRESA DE REFORMAS, 1,8M€ DE PRESUPUESTO ANUAL
A mitad de afio, los ingresos iban al 68% del presupuesto. Sin andlisis de desviaciones, la direccion redujo costes
linealmente. Con andlisis: el problema era de mix, no de volumen. Los proyectos de obra menor (margen 28%) crecian,
pero los de obra mayor (margen 42%) caian por retrasos en permisos. La solucién correcta fue reforzar la captacion
de obra mayor y reducir solo los costes variables asociados a obra menor, no un recorte general que habria

debilitado la capacidad de ejecucion cuando los proyectos grandes se desbloquearan en Q4.



CAPITULO 06

Control
Operativoy KPls

Lo que no se mide no se puede mejorar. Define los indicadores que

importan y revisalos con disciplina.




CAP. 06 KPIS - REFERENCIA

KPIs comerciales KPIs financieros
CAC — Coste de Adquisicion EBITDA Margin %
Inversion marketing+ventas / nuevos clientes. Debe ser EBITDA / Ventas. Referencia: 8-15% servicios, 5-10% distribucion,
significativamente menor que el LTV. 15-25% SaaS.
LTV — Valor del Cliente DSO — Dias de Cobro
Ingreso promedio x margen x tiempo de relacion. Ratio LTV/CAC Clientes / (Ventas / 365). Mide cuanto tardas en cobrar. Reducirlo
minimo recomendado: 3x. mejora directamente la liquidez.
Tasa de Churn Burn Rate / Runway
% clientes que dejan de comprar. En suscripcion, churn >5% En etapas iniciales: efectivo consumido por mes. Runway = caja
mensual es sefal critica de retencion. disponible / burn rate mensual.

Define un dashboard semanal minimo: ventas, cobros pendientes, pagos de la semana y tesoreria disponible. Esos

cuatro datos evitan el 80% de las sorpresas financieras.



CAP. 06 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

Un cuadro de mando eficiente no tiene mas de diez indicadores. La trampa habitual es medir o que es facil de medir,
no lo que es importante medir. Una empresa puede tener dashboards detallados sobre el trafico de su web y no
saber cual es sumargen por cliente, o conocer al céntimo sus costes de produccion pero ignorar su tasa de

retencion. Los KPIs deben reflejar las palancas reales del negocio, y esas palancas son distintas para cada modelo.

El proceso correcto para definir un cuadro de mando empieza por las preguntas estratégicas, no por los datos
disponibles. ¢Cuéles son las tres cosas que, si van bien, garantizan que el negocio va bien? Las respuestas a esa
pregunta identifican los KPIs que importan. Una empresa de servicios recurrentes deberia obsesionarse con la
retencion y el margen por cliente. Una empresa de distribucion, con la rotacion de inventario y el ciclo de cobro. Una

empresa de proyectos, con el ratio de conversion de presupuesto a proyecto y el margen de ejecucion.

La frecuencia de revision es tan importante como la seleccion de indicadores. Los KPIs de liquidez —tesoreria,
cobros pendientes, pagos proximos— deben revisarse semanalmente o incluso diariamente en momentos de
tension. Los KPIs de rentabilidad y crecimiento, mensualmente. Los de solvencia y estructura financiera,

trimestralmente. Mezclar frecuencias genera confusion y decisiones reactivas basadas en ruido estadistico.

CASO REAL — AGENCIA DE MARKETING DIGITAL, 18 EMPLEADOS

La agencia media obsesivamente sus métricas de entrega (horas por proyecto, satisfaccion del cliente, NPS) pero no
tenia visibilidad del margen real por proyecto nidel LTV por segmento de cliente. Al implementar el seguimiento,
descubrieron que sus clientes del sector retail generaban un LTV 2,3 veces mayor que los del sector industrial con la
misma inversion en captacion. La decision de focalizar el 70% del esfuerzo comercial en retail incremento el
margen de la agencia un 18% en 12 meses sin aumentar el equipo. Los datos ya existian; faltaba organizarlos en

los KPIs correctos.



CAPITULO 07

Py

\ |

Evaluacion
delnversiones

No toda inversion que genera retorno es buena. Aprende a calcular si el
' iesgoy el tiempo.




CAP. 07

VAN — Valor Actual Neto

Descuenta flujos futuros al valor presente. VAN > O = la inversion crea valor. El

método mas robusto tedricamente. Sensible a la tasa de descuento elegida.

TIR — Tasa Interna de Retorno
Tasa que hace el VAN igual a cero. Si TIR > coste de capital, se acepta. Util para

comparar, pero sensible a flujos irregulares.

Payback Period
Tiempo para recuperar la inversion inicial. Facil de entender pero ignora los flujos

posteriores y el valor del dinero en el tiempo.

ROI — Retorno sobre Inversion

(Beneficio - Inversion) / Inversién x 100. Universal y simple. No considera el

horizonte temporal.

EVALUACION DE INVERSIONES - REFERENCIA

| TR

Checklist pre-inversion

01
¢Cuél es el coste total real, incluyendo

implementacion, formacion y riesgos ocultos?
02

¢Los flujos esperados son realistas o estan
sesgados por entusiasmo del promotor?

03

¢Queé pasa silos ingresos son un 30% menores?
¢Sigue siendo viable la inversion?

04

¢Existe alternativa? ¢ Alquilar en lugar de
comprar? ¢Externalizar en lugar de internalizar?
05

¢Lainversion alinea con la estrategia a 3 afios o

es una solucion tactica sin continuidad?

Usa al menos dos métodos para evaluar una inversion. Silos resultados divergen significativamente, analiza por qué

antes de decidir.



CAP. 07 ANALISIS EN PROFUNDIDAD

Toda decision de inversion implica un intercambio: sacrificar recursos ciertos hoy a cambio de flujos inciertos en el
futuro. El reto financiero no es solo calcular si el retorno esperado supera la inversion, sino evaluar si ese retorno

compensa adecuadamente el riesgo asumido y el coste de oportunidad de no hacer otra cosa con ese capital.

La tasa de descuento aplicada en el VAN y la TIR es uno de los parametros mas importantes y menos debatidos en
las organizaciones. En la practica, muchas empresas aplican una tasa del 8-10% como coste de capital sin haber
calculado su WACC real. Para una pyme con financiacion bancaria al 5% y un coste de capital propio estimado del
15%, el WACC podria estar entre el 8% y el 12% dependiendo de la estructura de deuda. Una tasa equivocada puede
hacer que una mala inversion parezca buena, o rechazar una excelente oportunidad por ser demasiado

conservadora.

El analisis de sensibilidad es una herramienta fundamental que pocas empresas utilizan: consiste en recalcular el
VAN modificando las variables clave (precio de venta, volumen, coste de inversion) para entender cuales son los
supuestos criticos del modelo. Si el VAN se vuelve negativo con una caida del 10% en el precio, la inversion es muy

fragil. Si aguanta variaciones del 25%, tiene margen de seguridad real.

CASO REAL — EMPRESA DE ALIMENTACION, DECISION DE MAQUINARIA, 320.000¢€

Ladireccion calculd un ROI del 35% en 3 afios basandose en el ahorro de costes laborales. Sin embargo, al aplicar el
VAN con una tasa del 9% y modelar los flujos reales (incluyendo formacion, mantenimiento, paradas productivas en la
instalacion y un retraso de 4 meses en la puesta en marcha), el VAN caia a 18.000€ —apenas positivo. El andlisis de
sensibilidad mostré que sila productividad real era un 15% inferior a la proyectada, el VAN se volvia negativo. La
decision final fue negociar un contrato de leasing con opcion de compra, reduciendo el riesgo a coste fijo

mensual verificable.
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Los estados financieros se leen por separado pero se entienden juntos.
Aprende a ver el cuadro completo. ‘
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El analisis completo conecta los tres estados: la cuenta de resultados explica cdmo se genero el resultado, el
balance muestra con qué recursos y el estado de flujos revela qué pasé con el efectivo. Cada uno responde una

pregunta diferente; juntos, dan laimagen real.

Diagnostico de rentabilidad Diagnéstico de liquidez Diagnéstico de solvencia

Margen neto bajo — analiza costes. ROE Ratio corriente bajo + FCF negativo — Deuda/EBITDA >4x + cobertura de
bajo con buen margen — problema de riesgo de impago inminente. FCF positivo intereses <2x — estrés financiero.
rotacion de activos o exceso de con ratio bajo puede ser sostenible si el Requiere plan de desapalancamiento
apalancamiento. Combina siempre ciclo de caja es corto y predecible. con horizonte concreto.

ambas métricas.

Dashboard ejecutivo integrado

EBITDA FCF D/EB AC/PC DSO ROE

RESULTADO OP. CAJA LIBRE APALANCAMIENTO LIQUIDEZ DIAS COBRO RET. CAPITAL

Laintegracion de estados financieros es la diferencia entre reaccionar a problemas y anticiparlos con meses de

antelacion.
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Leer los estados financieros por separado €s como ver las piezas de un puzzle: cada una aporta informacion, pero
sin ver como encajan no se entiende laimagen completa. Una empresa puede tener una cuenta de resultados
excelente, un balance solido y aun asi estar en serio peligro financiero si el estado de flujos revela que el negocio no

genera cajareal. La integracion de los tres estados es la habilidad analitica mas avanzada, y la mas valiosa.

El analisis integrado parte de una pregunta fundamental: es consistente la historia que cuenta cada estado con la
que cuentan los otros dos? Un beneficio contable alto que no se refleja en el flujo operativo sefala problemas de
cobro o de reconocimiento de ingresos. Un aumento del patrimonio neto que no corresponde al beneficio del
periodo puede indicar ampliaciones de capital o revalorizaciones de activos. Cada inconsistencia es una pista que

merece investigacion.

El cuadro de mando integrado que toda empresa deberia revisar trimestralmente incluye seis métricas: EBITDA
(resultado operativo), FCF (caja real generada), Deuda/EBITDA (nivel de endeudamiento), ratio corriente (liquidez a
corto), DSO (calidad del cobro) y ROE (retorno al accionista). Estas seis métricas cubren las tres dimensiones

criticas: rentabilidad, liquidez y solvencia.

CASO REAL — EMPRESA DE LOGISTICA, ANALISIS INTEGRADO Q3

La empresa presentaba EBITDA creciente (+12% YoY) y balance aparentemente solido. Pero el andlisis integrado
revelo: FCF negativo tres trimestres consecutivos, DSO subiendo de 48 a 67 dias, y deuda a corto plazo creciendo
para financiar el capital circulante. La cuenta de resultados decia que el negocio mejoraba; el cash flow decia que se
estaba deteriorando. La causa raiz fue un cliente que representaba el 28% de la facturacion con pagos a 90
dias. La solucion fue renegociar las condiciones de ese cliente e implementar un seguro de crédito. Sin el analisis

integrado, la senal de alarma habria llegado meses después en forma de impago.
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La gestion financiera esta transformandose. Las empresas que adoptan

nuevas herramientas ganan ventaja competitiva real.
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Herramientas digitales Nuevas métricas digitales
Contabilidad en tiempo real ARR/ MRR
Integracion bancaria directa y automatizacion de asientos. Datos financieros Ingresos recurrentes anuales y mensuales.
disponibles a diario, no a mes vencido. Métrica central en negocios de suscripcion y
SEERS

Inteligencia Artificial
Modelos predictivos de tesoreria, deteccion de anomalias en gastos, clasificacion NRR — Net Revenue Retention
automatica de transacciones y analisis de desvios presupuestarios. Retencion neta incluyendo expansiones. NRR

>100% = crecimiento sin nuevas adquisiciones.

Business Intelligence (BI)

Power BI, Tableau, Looker. Conectan datos de ventas, operaciones y finanzas en Rule of 40

dashboards en tiempo real accesibles desde cualquier dispositivo. Crecimiento % + Margen EBITDA % > 40.
Equilibrio crecimiento-rentabilidad en empresas

tech.
ERP integrado

Laintegracion entre CRM, ERP y finanzas elimina silos de informacion y ofrece

una vision 360° del negocio con datos consistentes. La tecnologia amplifica los

comportamientos existentes. Sin
procesos sdlidos, mas datos solo

generan mas confusion.
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La digitalizacion financiera no es una tendencia de futuro: es una realidad presente que estéa creando una brecha
competitiva entre las empresas que la adoptan y las que no. Una empresa con contabilidad en tiempo real,
integracion bancaria automatica y un dashboard actualizado a diario toma decisiones con informacion de hoy, no de
hace 45 dias cuando llego el cierre contable mensual. Esa diferencia en la velocidad de respuesta es sustancial en

entornos competitivos.

Sin embargo, el error mas frecuente en la transformacion financiera digital es implementar herramientas sin
redisefar los procesos. Un sistema de Bl conectado a datos de mala calidad o a procesos de gestion deficientes
produce dashboards mas bonitos con informacion igual de inutil. La transformacion real empieza por los datos: su

captura, su estandarizacion y su confiabilidad. Solo después tiene sentido la herramienta de visualizacion.

Lainteligencia artificial aplicada a las finanzas esta evolucionando hacia tres areas concretas de valor para las
pymes: la prediccion de tesoreria a 30-90 dias basada en patrones histéricos y pipeline de ventas, la deteccion
automatica de anomalias en gastos que superen patrones normales, y la clasificacion inteligente de transacciones
que reduce el tiempo de cierre contable de dias a horas. Estas capacidades, que hace cinco afios requerian equipos
de analisis especializados, hoy estan disponibles en herramientas accesibles para cualquier empresa de mas de
500.000€ de facturacion.

CASO REAL — EMPRESA INDUSTRIAL, IMPLEMENTACION DE Bl FINANCIERO

La empresa cerro su contabilidad mensualmente durante afios. Al implementar integracion bancaria automatica y un
dashboard semanal conectado a su ERP, el CFO descubrio que el 23% de sus facturas de proveedores se estaban
pagando fuera de los términos acordados, generando cargos por mora no detectados. La visibilidad en tiempo real
de los pagos eliminé 18.000€/ano de costes financieros innecesarios en el primer ano, amortizando el coste

de la herramienta en menos de dos meses.
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La teoria cobra sentido cuando se aplica. Metodologia completa para
analizar cualquier empresa paso a paso.
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CASOS PRACTICOS - REFERENCIA

EMPRESA DE SERVICIOS

Sintoma: Margenes estables, tesoreria
ajustada.

Diagnéstico: DSO 65 dias, pagos a 30.
Ciclo negativo 35 dias.

Solucidn: Anticipo 40% en proyectos,

renegociacion a 45 dias proveedor.

Metodologia de analisis en 5 pasos

Recopilar

3 anos de estados

Calcular

Ratios por categoria

NEGOCIO CON INVENTARIO

Sintoma: Ventas crecen, ROA se
deteriora.

Diagnéstico: Rotacion de existencias
cayendo. Compras sin demanda
confirmada.

Solucion: Reposicion por velocidad real

de ventas.

Comparar

Sector y periodos

EMPRESA EN EXPANSION

Sintoma: Crecimiento 40%, Deuda/
EBITDA de 4,8x.

Diagnéstico: Financiacion agresiva sin
FCF para cubrir deuda.

Solucion: Pausar expansion hasta FCF

positivo sostenido.

Diagnosticar Actuar

Causas raiz Plan concreto
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El analisis financiero aplicado a casos reales revela algo que ningun libro de texto puede ensenfar: los problemas
financieros rara vez tienen una sola causa, y la causa aparente casi nunca es la causa raiz. Una empresa con
problemas de tesoreria puede estar padeciendo un problema de cobro, de margenes, de estructura de costes, de
crecimiento excesivo o de mezcla de clientes. La metodologia de analisis en cinco pasos existe precisamente para

no saltar a conclusiones antes de tener laimagen completa.

El paso mas critico es el cuarto: el diagnostico. Recopilar datos, calcular ratios y compararlos con el sector son
pasos técnicos que cualquier analista puede ejecutar. El diagnostico exige criterio: entender el modelo de negocio,
conocer el sector, comprender las decisiones que llevaron a la situacion actual. Un ratio de endeudamiento alto
puede ser el resultado de una decision de crecimiento inteligente o de una acumulacion de errores sucesivos; el

numero es el mismo, pero las implicaciones son radicalmente distintas.

El quinto paso —actuar— es donde el analisis financiero adquiere valor real. Un informe de diagndstico sin un plan de
accion concreto con responsables, plazos y métricas de seguimiento es un ejercicio académico. El plan debe
especificar qué decisiones se van a tomar, qué recursos requieren, en qué plazo se espera el efecto y como se va a
medir el resultado. Solo entonces el analisis financiero cumple su funcion: mejorar las decisiones que toma el

negocio.

CASO INTEGRADO — EMPRESA AGROALIMENTARIA, ANALISIS COMPLETO

Ventas de 5,2M€, beneficio neto del 3,1%, tensiones recurrentes de caja. El analisis reveld: margen bruto del 38%
(correcto para el sector), pero EBITDA del 7,2% —bajo— por exceso de estructura fija. DSO de 82 dias frente a una
media sectorial de 55. Deuda/EBITDA de 3,6x. Fondo de maniobra positivo pero con existencias que representaban
134 dias de cobertura. El plan de accion: reduccion de existencias a 90 dias (liberando 240.000€ de caja),
implementacion de descuento por pronto pago a clientes clave (DSO objetivo: 60 dias), y revision de estructura fija
eliminando dos posiciones redundantes (ahorro de 68.000€/afo). En 18 meses, el EBITDA subié6 al 10,4% y el FCF

se volvié positivo por primera vez en cuatro anos.



Necestasayuoapara
mplementarestoen
tuempresa?

En Studio Innato combinamos disefio estratégico y conocimiento
financiero para ayudarte a comunicar mejor el valor de tu negocio y

tomar decisiones con mas claridad.

Consultoria estratégica Disefio de comunicacion Formacioén directiva
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