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INTRODUCCION

Este libro es fruto de la labor docente de los autores con alumnos de asignaturas basicas del Master y
con directivos de los programas de perfeccionamiento del IESE. Constituye una guia practica capaz de orientar a
personas con poca o limitada experiencia en temas financieros. Este manual no contiene toda la teoria que
necesita un directivo dedicado profesionalmente a la actividad financiera, pero si sera muy Gtil para cualquier
persona que sin poseer formacion especifica en finanzas necesite de ellas para su actividad profesional.
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El propésito del libro es presentar una exposicién de temas financieros, con un enfoque muy practico y
orientado al andlisis y toma de decisiones. El empresario se enfrenta en la actualidad a una complejidad creciente,
los cambios son rpidos y profundos, y las variables financieras adquieren especial relevancia al afectar al
conjunto de operaciones de la empresa. Todo esto produce en el directivo una sensacién de incertidumbre a la
hora de analizar situaciones y tomar decisiones. Las tareas directivas, la planificacion estratégica y las politicas
tanto operativas como institucionales conllevan decisiones que implican compromisos financieros. A pesar de la
existencia de especialistas en una compairiia, se hace necesaria una labor de sintesis que permita tener una visién
global de la empresa. No basta para tomar decisiones que involucren aspectos de direccion financiera con
asesorarse por los expertos: muchas veces las variables financieras son parte integrante de la decision mismay
son fundamentales a la hora de decidirnos por una accién u otra.

Para discutir y decidir sobre un problema, hay que conocerlo bien. En la mayoria de las decisiones que
se toman en la actividad empresarial, aparecen desfases temporales entre ingresos y gastos, problemas de caja,
politicas financieras..... . Si el directivo encargado de tomar estas decisiones conoce el comportamiento de las
variables financieras, la toma de decisiones entrafiard menos riesgos y sera mas consistente con la realidad.

El libro viene estructurado en tres partes que aunque relacionadas, hemos delimitado claramente para una
mejor comprension y analisis: andlisis financiero, finanzas estructurales y valoracion de empresas. A pesar de su
aparente especificidad, cada capitulo es parte légica y encajable de un todo mas amplio que conforma los
conocimientos financieros basicos para desenvolvernos con soltura en la actividad directiva de la empresa.

La primera parte aborda el analisis financiero y proyecciones financieras. Tiene que ver
fundamentalmente con lo que otras veces denominamos finanzas a corto plazo o finanzas operativas. Se refieren
al dia a dia de la empresa: activo y pasivo circulante (existencias, tesoreria, clientes, proveedores, banco a
corto...). El objetivo basico es contestar a las preguntas ¢ cuanto dinero necesito? y ¢ cuando lo necesito?. Las dos
preguntas son relevantes y requieren para su contestacion la utilizacién de instrumentos de prevision y
planificacion. Para entrar en esta primera parte utilizaremos un caso practico y hablaremos de estados financieros,
proyecciones, cash- flow... . También veremos medidas de la rentabilidad, el coste del capital, el concepto de
crecimiento sostenible y los impacto del crecimiento y las necesidades de circulante en la financiacion de la
empresa.

La segunda parte hace referencia a las finanzas a largo plazo o estructurales y se centra en el andlisis de
inversiones. A partir de conceptos como el VAN, la TIR, los flujos de caja totales y diferenciales, nos
adentraremos en el andlisis de distintos proyectos de inversion a través de algunos casos. Veremos también cémo
influye la inflacién en la rentabilidad, algunos analisis de sensibilidad y otras consideraciones relativas a las
inversiones.

La tercera y Ultima parte del libro analiza los distintos métodos de valoracién de empresas mas
utilizados. Podremos ver los rasgos y caracteristicas de cada uno y cuales son los mas aconsejables. En esta parte
intentaremos aclarar también un tema importante, los bonos, su valoracién, precio, riesgo y pondremos algunos
ejemplos de emisiones. El capitulo 10 presenta detalladamente un caso real de valoracion. Para terminar
examinaremos otros conceptos financieros como el de estructura Optima del capital y relaciones de interés que se
dan entre ellos.

Queremos agradecer a Alberto Forcano, asistente de investigacién y proximo doctor en filosofia de la
accion y direccion de organizaciones, su valiosisima ayuda en la coordinacion de este libro. También queremos
dar las gracias a Begofa Ferrer y a M2 del Mar Ortega que han trabajado concienzudamente en la composicién y
edicidn. Asimismo hay que agradecer al IESE y al CIIF (Centro Internacional de Investigacion Financieras) todas
las facilidades que nos han ofrecido para la redaccion del libro, especialmente a la gerente del ClIF, Natalia
Centenera y a su presidente, Rafael Termes, asi como a las empresas patrono (Aena, A.T. Kearney, BP Espafia,
Caja de Ahorros de Madrid, El Corte Inglés, Endesa y Huarte).

El lector tiene ante si un libro practico. No tratamos de desarrollar teoria, sino mas bien pretendemos
orientar y dirigir al lector a través del sentido comin en los diversos analisis y diagnésticos financieros.
Esperamos que este libro ayude al lector a aclarar los aspectos financieros de la toma de decisiones.



