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RESUMEN

El objetivo de este trabajo es hacer un analisis economico-financiero de la
empresa seleccionada a través de sus cuentas anuales. Se estudiara
fundamentalmente el Estado de Flujos de Efectivo (en adelante, EFE) explicando
de forma individual los flujos de explotacion, inversion y financiacion, y también
el andlisis conjunto de todos ellos; por otro lado, se llevara a cabo un estudio de
los indicadores financieros mas importantes como la ratio de liquidez, solvencia,
capital corriente, tesoreria, rentabilidad econdmica, rentabilidad financiera,
apalancamiento financiero y endeudamiento, entre otros, explicando en cada

uno de ellos la posicion gue mantiene la empresa analizada.

La empresa objeto de estudio es Clinica Baviera, S.A., una institucion médica
especializada en el diagnostico, tratamiento y seguimiento de trastornos
oftalmoldgicos.

Clinica Baviera, S.A. es un referente europeo en oftalmolégica, cuya empresa
esta constituida por mas de 80 centros repartidos en Espafia, Alemania, Austria
e Italia.

Caodigos JEL: M41

Palabras Clave: Estado de Flujos de Efectivo, Contabilidad Financiera,

Indicadores Financieros, Cuentas Anuales.

ABSTRACT

The aim of this work is to make an economic-financial analysis of a selected
company through its annual accounts. The Cash Flow Statement will be studied
by explaining individually each of the cash flows, furthermore, a study with the
most relevant ratios will be carried out. The company’s object of study is Clinica
Baviera, S.A., a medical institution specialized in the diagnosis, treatment and

monitoring of ophthalmic disorders.



Clinica Baviera, S.A. is a European reference in ophthalmology, whose company
is made up of more than 80 centers distributed in Spain, Germany, Austria and
Italy.

Codes JEL: M41

Keywords: Statement of Cash Flows, Financial Accounting, Financial Indicators,
Annual Accounts.
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1 INTRODUCCION
A continuacién, se va a presentar el trabajo sobre Clinica Baviera, S.A., llevando
a cabo un estudio detallado de sus cuentas anuales, haciendo especial hincapié

en el Estado de Flujos de Efectivo de la compafiia.

Una de las razones por las cuales se examina esta empresa es porque Clinica
Baviera, S.A. es la primera clinica oftalmolégica en Espafia y Europa
especializada en el diagndstico y tratamiento de problemas y trastornos oculares
con procedimientos de cirugia refractiva, basandose en técnicas de alta calidad

y en el uso de los ultimos avances en microcirugia.

A la hora de analizar el Estado de Flujos de Efectivo se ha de tener en cuenta un
namero determinado de afios, en este caso, se realizard sobre cinco periodos
anuales. El analisis del Estado de Flujos se basa en un estudio de las fuentes de

financiacion en cada ejercicio, clasificando los flujos por actividades.

Posteriormente se calculara una serie de ratios financieros que mostraran la
situacién tanto econdémica como financiera de la entidad, entre los que destacan
la liquidez de la empresa, la capacidad para hacer frente a sus deudas, la
solvencia, el endeudamiento, asi como la rentabilidad de la misma, entre otros

factores.

Se explicaran de igual modo las normas de valoracion, integradas en las Normas
Internacionales de Contabilidad y Normas Internacionales de Informacion
Financiera (en adelante, NIC/NIIF) y también las recogidas dentro del Plan
General de Contabilidad (en adelante, PGC) y Plan General de Pymes 2007 (en
adelante, PGC PYMES) y se efectuard un andlisis exhaustivo de la situacion
financiera de la empresa en base a sus cuentas anuales, utilizando los informes
financieros anuales individuales obtenidos de la Comision Nacional del Mercado
de Valores (en adelante, CNMV).



2 HISTORIA DE LA EMPRESA

Clinica Baviera, S.A. es una empresa médica organizada por unidades
especializadas en un servicio integral para el tratamiento de enfermedades y
trastornos oculares utilizando las ultimas técnicas de microcirugia. Se cre6 hace
25 afios en Valencia y a dia de hoy es la Unica sociedad oftalmol6gica europea
que cotiza en la Bolsa de Madrid, Barcelona, Valencia y Bilbao.

Clinica Baviera, S.A. forma parte del Grupo Baviera, que cuenta con 83 clinicas
en Espafa y el resto de Europa. Las actividades principales de la empresa se
orientan hacia tratamientos de oftalmologia y medicina y cirugia estética.

Los principales hitos en la historia de la empresa son los siguientes:

- Clinica Baviera, S.A. se constituyd en 1992 teniendo su primer centro en
Valencia, a partir del cual experimentd un fuerte crecimiento.

- En 1997 se inici6 la expansion del negocio al resto de Espafia mediante
la apertura de nuevas clinicas.

- En 2005 se crea una clinica en Londres, con unidad de medicina y cirugia
estética.

- En 2006 comienza la expansion internacional del grupo médico con la
apertura de dos clinicas oftalmologicas en Milan.

- En 2007 se produce la salida a Bolsa de la empresa en Espafa.

- En 2008 la empresa compra Care Vision, una comparfiia de servicios
oftalmolégicos que actualmente cuenta con 26 centros en Alemania,

Holanda y Austria.

El inicio de Clinica Baviera, S.A. en Espafia se remonta al afio 1992 y hasta el
momento se ha convertido en un referente en el campo de la oftalmologia a nivel

europeo.
Clinica Baviera, S.A. inicid en 1997 su plan de expansion por Espafia y desde

ese momento la empresa ha inaugurado una media de cuatro clinicas cada afio

y se ha convertido en un referente en el campo de la oftalmologia a nivel europeo.
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Las actividades que la empresa desarrolla se estructuran en diferentes unidades
médicas, especializadas cada una de ellas en cirugia refractiva, cirugia de
presbicia, unidad de cataratas, unidad de retina, unidad de oftalmoldgica
pediatrica y estrobologia, unidad de glaucoma, unidad de cérnea, cirugia plastica

ocular, neuroftalmologia y unidad de vias lagrimales.

Clinica Baviera, S.A., con mas de 25 afos de experiencia, fue pionera en aplicar
cirugia refractiva y actualmente es el centro que acumula el mayor nimero de
tratamientos de este tipo en Europa. Su plantilla especializada cuenta con un
equipo de profesionales médicos con amplia experiencia y esta en constante

formacioén de sus conocimientos.

Ademas de su equipo médico-cientifico, la empresa cuenta con una tecnologia
de vanguardia compuesta por plataformas laser de oftalmologica de sexta
generacion, provenientes de los mejores laboratorios.

(https://clinicabavierablog.wordpress.com/tag/historia/).

Recientemente, en el afio 2017, Aier Eye Hospital Group se convierte en

accionista mayoritario de Clinica Baviera, S.A.

3 METODOLOGIA

El objeto del presente trabajo es realizar un andlisis fundamental del Estado de
Flujos de Efectivo, para justificar y comprender los movimientos habidos en la
empresa. Como referencia para obtener la informacién necesaria se basara en
el PGC: Tercera Parte, Norma 92y NIF 7.
(https://www.boe.es/buscar/act.php?id=BOE-A-2007-19884).

En primer lugar, se va a realizar una bisqueda de informacion sobre la empresa
objeto de estudio y toda la informacién relevante a la explicacion del EFE y su
aplicacion en la empresa con el fin poner en disposicion todos los datos

necesarios para llevar a cabo el analisis.
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A continuacién, se efectuaran los calculos correspondientes a los datos relativos
al EFE durante cinco afnos, que forman parte de los informes financieros
anuales individuales consolidados de la empresa, extraidos de la CNVM vy del

Registro Oficial de las Cuentas Anuales (en adelante, CC.AA.).

El siguiente paso ha sido trasladar la informacion obtenida de la CNVM a hojas
de calculo Microsoft Office Excel con el fin de ordenar y catalogar los datos
obtenidos de la entidad para identificar las variaciones reales de cobros y pagos
procedentes de dicha empresa. A partir de ahi, se procedera a la elaboracion de
tablas convenientes para el estudio y manejo de los datos extraidos; también se
ha llevado a cabo la realizacion de las gréficas correspondientes a cada

informacion debidamente ordenada.

Asi mismo, se ha procedido a la busqueda de informacién correspondiente de la
empresa respecto al Balance de Situacion y la Memoria, e igualmente se ha
clasificado y regularizado la informacion extraida para realizar un analisis de las
ratios financieros, en los cuales se incluyen la ratio de solvencia, de liquidez, de
endeudamiento, de apalancamiento financiero de la estructura econémica de la

empresa y su respectivo beneficio antes de impuestos.

En dltimo lugar se analizaré toda la informacion econémico-financiera extraida
de la empresa para asi obtener las conclusiones relativas al funcionamiento de

la compaiiia.

Todo ello nos proporcionara una informacion suficiente para conocer la situacion
financiera de la entidad, saber a qué dedica sus fondos, como los obtiene y
razonar sobre las operaciones del Balance de Situacion.

El periodo estudiado comprende los afios 2013 a 2017. La raz6n por la cual no
se ha tomado en consideracion el ejercicio economico del afio 2018 es porque
en el momento de inicio del presente trabajo todavia no se disponia de tales

cuentas anuales.
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El estudio a realizar consta de los distintos componentes que integran el EFE,
diferenciando aspectos tales como:

- Flujos de las actividades de Explotacion

- Flujos de las actividades de Inversion

- Flujos de las actividades de Financiacion

Tras obtener toda la informacién relevante para el estudio, posteriormente se
examinara y comprobara si la empresa destina los flujos de inversion a devolver
deudas o si dichos flujos se emplean en financiar la explotacién, igualmente se

procedera a ver la etapa del ciclo de vida en la que se encuentra la empresa.

4 EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SEGUN EL PLAN GENERAL
CONTABLE

En este apartado se explicara el objetivo del Estado de Flujos de Efectivo, asi

como el esclarecimiento de cada uno de los flujos que lo componen, segun la

normativa contable espafola.

El modelo de presentacion y norma para la elaboracion del EFE esté contenido
en el PGC, publicado con el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre, donde
se le reconoce un estado financiero basico. El EFE forma parte de las nuevas

cuentas de la reforma mercantil del afio 2007.

La Tercera Parte del PGC: “Cuentas Anuales”, recoge la definicion aproximada
del EFE, planteandose como la “elaboracion de un estado contable para medir

como se modifica la posicion de efectivo de la empresa”.

Las modificaciones para el obligado cumplimiento del PGC del Real Decreto
1514/2007, de 16 de noviembre y del PGC PYMES del Real Decreto 1515/2007,
de 16 de noviembre son las siguientes:
e Aumenta el ambito de aplicacion del PGC PYMES: se aplicara a las
empresas que cumplan al menos dos de las siguientes circunstancias:
- Las partidas del activo no pueden superar los cuatro millones de euros

(dos millones antes).
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- El importe neto de su cifra anual de negocios no puede superar los
ocho millones de euros (5,7 millones antes).

- El nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no
debe ser superior a 50 (se mantiene igual).

¢ Se elimina el estado de cambios en el patrimonio neto en la formulacion de

las cuentas anuales para las empresas que usen el PGC PYMES vy el

PGC modelo abreviado. Al igual que el estado de flujos de efectivo, el

estado de cambios en el patrimonio neto deja de ser obligatorio.

Analizar el Estado de Flujos de Efectivo es interesante ya que informa de los
movimientos de efectivo producidos por la empresa y ayuda a conocer su
capacidad de liquidez. Es la pieza fundamental para realizar un analisis de
informacion financiera de una empresa, conociendo asi informacion sobre los

recursos de la misma.

Se lleva a cabo un estudio del método directo! del EFE, tal Estado de Flujos es
un estado dindmico de circulacion financiera en el que las empresas que estan
afiliadas a redactar el EFE reflejan los cobros y pagos realizados de sus
actividades con el fin de notificar los movimientos de efectivo producidos en cada

ejercicio econémico correspondiente, en comparacion con el ejercicio anterior.

“El principal propésito del Estado de Flujos de Efectivo es proporcionar
informacion relevante sobre las entradas o cobros y las salidas o pagos de una
empresa durante un periodo. Este objetivo es consistente con los objetivos que
persigue la informacion financiera, en concreto, ayudar a los inversores y
prestamistas de la entidad (actuales y potenciales), y al resto de usuarios de la
informacion financiera a establecer las cantidades, certidumbre y periodicidad
de los futuros cobros de intereses y dividendos, asi como de los cobros por la
venta de sus valores y vencimiento de préstamos”. (Eva M2 lbafiez Jiménez y
Laura Parte Esteban, 2008, pp. 68).

1 El método directo recoge los flujos de entradas de tesoreria (cobros) y flujos de salidas de
tesoreria (pagos) que originan los flujos de actividades de explotacion, de modo que con la
aplicacion de éste método se obtiene informacién sobre el importe del flujo neto de efectivo y
también sobre su composicién individual.
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El EFE informa sobre los movimientos durante el periodo contable en los flujos
de efectivo y equivalentes y aporta informacion sobre los cobros y pagos relativos
a las actividades mas importantes de las empresas a lo largo de un periodo.
Presenta, por tanto, informacién sobre la capacidad de la empresa para generar

efectivo, e igualmente permite conocer la liquidez y viabilidad financiera.

Los flujos de efectivo se clasifican, segun el PGC 2007, mediante las siguientes

actividades:

1. Flujos de las actividades de explotacion (FEAE).
2. Flujos de las actividades de inversion (FEAI).

3. Flujos de las actividades de financiacion (FEAF).

Dichos Flujos de Efectivo se elaboraran en base a los datos del Balance de
Situacion, de la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y de la Memoria; los flujos

seran diferenciados por las actividades previamente enunciadas.

La finalidad del Estado de Flujos de Efectivo es informar sobre los movimientos
de efectivo producidos en un determinado ejercicio econémico, subdivididos en
categorias y actividades; presenta los cobros y pagos realizados por la empresa
e informa sobre la variacién de las entradas y salidas de efectivo o equivalente.
La realizacion de un EFE muestra la evolucion temporal y la situacion concreta

€en que se encuentra una empresa.

“El Estado de Flujos de Efectivo (EFE) informa sobre los movimientos histéricos
en el efectivo y los equivalentes de efectivo, clasificados segun su procedencia:
actividades de explotacion, de inversion y de financiacion. Esta informacién
histdrica, junto con la que contienen el resto de los estados financieros, permite
conocer la capacidad de la empresa para generar flujos de caja y para cumplir
con sus obligaciones relacionadas con la financiacion ajena y propia, investigar
las diferencias que existen entre sus resultados y los cobros y pagos
correspondientes, asi como establecer los efectos de las transacciones de

inversion y financiaciéon, monetarias o no, llevadas a cabo durante el periodo.’

(Eva M2 |bafnez Jiménez y Laura Parte Esteban, 2008, pp.68).
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El PGC dispone la exigencia de dos documentos integrados en los estados
financieros, uno de ellos es el Estado de Cambios del Patrimonio Neto y otro el

Estado de Flujos de Efectivo.

El PGC recoge el modelo en el que se reflejan las distintas partidas del Estado
de Flujos refiriéndose en la Tabla 4.1.:

Tabla 4.1 Estructura del Estado de Flujos de Efectivo segun la normativa contable espafiola.

Estado de Flujos de Efectivo a 31.12.

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos

2. Ajustes del resultado

3. Cambios en el capital corriente

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos de inversiones

7. Cobros por desinversiones

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién

E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES

Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio

Efectivo o equivalentes al final del ejercicio
Fuente: PGC 2007.

e Actividades de explotacion: son las entradas y salidas de efectivo y
equivalentes al efectivo procedentes de la actividad principal de la
empresa, que constituyen la principal fuente de ingresos para ella.

Sirven para conseguir un objetivo de la gestion de las empresas, es decir,
conseguir beneficios econdémicos que incrementen el valor y la riqgueza
tanto de la empresa como de sus propietarios; en otras palabras, nos

muestran la capacidad de la empresa para producir liquidez a través de

16



los cobros y pagos procedentes de los gastos e ingresos de la explotaciéon
de la empresa. Se determinan de forma directa a partir del beneficio antes
de impuestos.

Dichos flujos de explotacion se recogen en la primera parte de forma
indirecta y en el resto de forma directa. La variacién del flujo de efectivo
mostrara los flujos de efectivo por interés, dividendos percibidos e
impuestos sobre beneficios.

“Son aquellos flujos que proceden de las transacciones que constituyen
la principal fuente de ingresos ordinarios de la empresa, y por tanto, son
los efectos monetarios de aquellas transacciones que han intervenido en
la formacion del resultado neto”. (NIC péarrafo 7:14 y PGC: Tercera parte).

Su desglose es del siguiente modo, segun el PGC 2007:

Tabla 4.2 Flujos de efectivo de las actividades de explotacion.

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacién del inmovilizado (+)

b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-)

¢) Variacién de provisiones (+/-)

d) Imputacion de subvenciones (-)

e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)

f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)

g) Ingresos financieros (-)

h) Gastos financieros (+)

i) Diferencias de cambio (+/-)

j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-)

k) Otros ingresos y gastos (+/-)

3. Cambios en el capital corriente

a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)

¢) Otros activos corrientes (+/-)

d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)

e) Otros pasivos corrientes (+/-)

f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion

17



a) Pagos de intereses (-)
b) Cobros de dividendos (+)

c) Cobros de intereses (+)

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (+/-)

e) Otros pagos (cobros) (+/-)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Fuente: PGC 2007.

e Actividades de inversidon: son las entradas y salidas de efectivo y
equivalentes al efectivo procedentes de la adquisicion, enajenacion o
abandono de activos no corrientes a largo plazo.

Se encuentran reflejadas en el balance, el cual informa de la situacion
patrimonial de la empresa al cierre de cada ejercicio.
Tales flujos de efectivos representan la medida en la cual se han hecho

desembolsos que van a producir ingresos futuros.

Los flujos de inversion incluyen los pagos en la compra de activos no
corrientes, como inmovilizados intangibles, materiales, inversiones
inmobiliarias o inversiones financieras, asi como los cobros de la

enajenacion o amortizacion.

Se formula de forma directa y su modelo del PGC es el siguiente:

Tabla 4.3 Flujos de efectivo de las actividades de inversion.

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos de inversiones

a) Empresas del grupo y asociadas

b) Inmovilizado intangible

¢) Inmovilizado material

d) Inversiones inmobiliarias

e) Otros activos financieros

f) Activos no corrientes mantenidos para la venta

g) Otros activos

7. Cobros por desinversiones

a) Empresas del grupo y asociadas

b) Inmovilizado intangible

¢) Inmovilizado material

d) Inversiones inmobiliarias

e) Otros activos financieros
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f) Activos no corrientes mantenidos para la venta

g) Otros activos

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Fuente: PGC 2007.

e Actividades de financiaciéon: son las entradas y salidas de efectivo y
equivalentes procedentes de las actividades derivadas de cambios en el
tamafio y composicion de los capitales propios y de los préstamos de la
empresa. Incluyen los cobros procedentes de la adquisicion por terceros
de titulos emitidos por la empresa, asi como de recursos concedidos por
terceros y pagos derivados de las operaciones de recursos financieros

(capitales propios y ajenos).

“Los flujos de financiacién permiten conocer las necesidades de efectivo
para cubrir los compromisos con quienes financian la empresa”. (Eva M2

Ibafez Jiménez y Laura Parte Esteban, 2008).

Los flujos de efectivo por actividades de financiacion son los siguientes:

Tabla 4.4 Flujos de efectivo de las actividades de financiacion.

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

a) Emisién de instrumentos de patrimonio (+)

b) Amortizacion de instrumentos de patrimonio (-)

¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (-)

d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+)

e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+)

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero

a) Emisién

1. Obligaciones y valores similares (+)

2. Deudas con entidades de crédito (+)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)

4. Otras deudas (+)

b) Devolucion y amortizacién de:

1. Obligaciones y valores similares (-)

2. Deudas con entidades de crédito (-)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (-)

4. Otras deudas (-)
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11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-)

b) Remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio (-)

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion
Fuente: PGC 2007.

5 EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO SEGUN LA NIC/NIIF

La Norma Internacional de Contabilidad 7 (NIC 7) recoge los beneficios
derivados de la informacion que aporta la realizacion del EFE.

La NIC? 1 (parrafos 7 y 8) establece que: “El objetivo de los estados financieros
es suministrar informacion acerca de la situacion financiera del rendimiento
financiero y de los flujos de efectivo de una entidad.”

Para elaborar el EFE se deben tener en cuenta los términos de la normativa NIC
7. Estado de Flujos de Efectivo. Concretamente, se adoptan las NIC/NIIF
exigiendo su aplicacion a los grupos de sociedades cuyos valores coticen en un
mercado regulado, que en el caso de Espafia sera la Comisién Nacional del
Mercado de Valores (CNVM).

El objetivo de la Norma Internacional de Contabilidad n® 7 plantea:

“Exigibilidad a las empresas que suministren informacion acerca de los
movimientos historicos en el efectivo y los equivalentes al efectivo a través de la
presentacion de un estado de flujos de efectivo, clasificados segun que procedan

de actividades de explotacion, de inversion y de financiacion.”

“Las empresas deben confeccionar un estado de flujos de efectivo, de acuerdo
con los requisitos establecidos en esta Norma, y deben presentarlo como parte
integrante de sus estados financieros, para cada ejercicio en que sea obligatoria
la presentacién de éstos.”

Esta norma permite hacer a los usuarios un analisis de los cambios producidos
en el activo de la empresa, su estructura financiera y su capacidad para modificar

los importes de la misma. Sin olvidarnos que también da la posibilidad de

2 NIIF Seccién 3, establece que los estados financieros (Balance, Estado de resultados, ECPN y
EFE) deberan presentar razonablemente la posicion financiera, asi como el rendimiento
financiero y los flujos de efectivo de la entidad. La NIC 7 exige a todas las empresas que
presenten el estado de flujos de efectivo como parte integrante de sus estados financieros.
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comparar la informacion del rendimiento de una empresa con el de la

competencia.

Dicha norma sefiala que la realizacion de un analisis conjunto del EFE, muestra

una serie de ventajas a las empresas que lo ponen en practica:

- Informar sobre la capacidad de la compafiia para generar efectivo y
equivalentes para posteriormente evaluar los flujos netos de efectivo y
compararlos con diferentes empresas.

- Comparar datos sobre los rendimientos de la entidad de distintas
empresas.

- Utilizar de la informacién histérica de la empresa para ver con exactitud

evaluaciones pasadas.

El calculo de los flujos de efectivo es (til ya que aporta a los usuarios de los
estados financieros el fundamento para valorar la capacidad que tiene la
empresa para generar efectivo y equivalentes al efectivo. A través de las NIC, el
estado de flujos de efectivo informa, asimismo, acerca de los flujos de efectivo,

catalogando las actividades por operacion, inversion y financiacion.

La principal utilidad del EFE, segun Elena Cabal Garcia y José Carlos Cuervo
Huergo (pp. 196) es la siguiente: “La NIC/NIIF permite conocer la capacidad de
la empresa para generar liquidez con su actividad ordinaria que es la que, al
tener un caracter habitual, ha de constituir la principal fuente generadora de

efectivo de la empresa.”

6 DIFERENCIAS ENTRE EL PGC Y LA NIC/NIIF DEL ESTADO DE FLUJOS
DE EFECTIVO

Seguidamente se van a plantear las diferencias que existen entre el Estado de

Flujos de Efectivo regulado en el PGC y el que se establece en las normas

internacionales de contabilidad (NIC/NIIF). Los dos estados financieros son muy

similares, aunque existen diferencias representativas entre ambos.

En primer lugar, la NIC/NIIF establece la prioridad de elaborar un estado a partir
de las necesidades de los usuarios de la informacion financiera y, por

consiguiente, facilitar el desarrollo de dicha informacion. El PGC se limita a
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establecer el contenido de los estados sin implantar ninguna razén para justificar

su formulacion, siendo un modelo menos discrecional que el de la NIC.

El modelo NIC utiliza un método directo de calculo para los distintos flujos,
mientras que el PGC ha optado por un método indirecto para la formulacion de
los flujos de explotaciobn y un método directo para los flujos de inversion y
financiacion, siendo éste un modelo menos discrecional que el de la NIC. La NIC
7 establece la idea de que el EFE informa tanto de la evaluacion de los flujos de
tesoreria histéricos como de la comparacion de los flujos netos con otras

empresas. La normativa cumple los objetivos de relevancia, fiabilidad y utilidad.

En cada uno de los dos métodos existen diferencias contables. Una de las
ventajas de las NIIF es que ofrece mas alternativas que el PGC 2007 en la
presentacion del balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias. En cambio, en
el PGC 2007 nos encontramos con un modelo mas flexible que las NIIF a la hora

de determinar el deterioro de las inversiones.

También cabe destacar que hay casos en los que existen distintas alternativas
posibles entre el concepto y el flujo a definir, siendo el PGC?3 el que ha optado
por el uso de una sola opcion, al contrario del NIC 7. Esto ocurre con los intereses
y dividendos, (véase cuadro 6.1); un ejemplo es el concepto de los intereses
pagados, utilizando el PGC el flujo de explotacion para su célculo, mientras que
las alternativas de la NIC* son realizadas a través del flujo de explotacién o el

flujo de financiacién indistintamente.

Tabla 6.1 Diferencias mas notables entre el PGC y las alternativas de la NIC 7.

Concepto Alternativas NIC 7 PGC
Intereses Flujos de explotacion o Flujos de explotacion
pagados Flujos de financiacién
Intereses Flujos de explotacion o Flujos de explotacion
cobrados Flujos de inversion
Dividendos Flujos de explotacion o Flujos de explotacion
cobrados Flujos de inversion
Dividendos Flujos de explotacion o Flujos de explotacion
satisfechos Flujos de inversion

Fuente: PGC 2007 y NIC 7. Laura Parte.

8 El PGC exige un formato estandar la elaboracion del EFE. Se aplica a las cuentas individuales,
y para las cuentas consolidadas de los grupos que no coticen en Bolsa se puede elegir entre el
PGC 2007 y las NIIF.

4 Actualmente, la formulacién de las NIC/NIIF es obligatoria para los grupos espafioles cotizados.
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“La existencia de divergencias pueden ser debidas a la complejidad que ha
supuesto para el requlador conciliar dos modelos contables distintos.” (Pascual

Garrido Miralles y Pablo J. Vazquez Veira”, 2011).

7 ANALISIS DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO (EFE) DE CLINICA
BAVIERA, S.A.

A partir de la Norma de Elaboracion 92, Tercera Parte del PGC, se plantea como

llegar a la obtencién de la elaboracion del EFE en lo concerniente a esta

empresa; la informacién esta ligada al sistema contable y, dentro de é€l, se debe

aplicar el principio de devengo.

Lo que se quiere analizar en este apartado es el resultado de cada flujo de
efectivo y las partidas que lo componen, como preambulo se considerara que la
empresa es solvente si tiene un flujo de explotacion altamente positivo para

cubrir los flujos de inversion y financiacion.

Se va a analizar cada uno de los flujos individualmente y, posteriormente, de
manera conjunta, valorando los signos para saber en qué etapa se encuentra la

empresa dentro del periodo analizado.

Se procedera a la ordenacion de las cuentas de efectivo en clases de flujos de
efectivo de manera directa. Puesto que queremos conocer la variacion del liquido
de la empresa, asi como las causas, se compararan dos ejercicios consecutivos
con el fin de conocer cuales de los movimientos realizados por la empresa

suponen una modificacién del efectivo.

Para elaborar el EFE se utiliza como fuente de informacién los datos del Balance,
la Cuenta de Pérdidas y Ganancias y la Memoria de la empresa. Se
representaran los datos procedentes del ejercicio actual y del inmediatamente

anterior al mismo.

7.1 Flujos de efectivo de explotacién
El flujo de efectivo de las actividades de explotacion de la empresa muestra un
indicador altamente positivo, por lo que las actividades principales de esta

compafiia reflejan que se han generado fondos liquidos suficientes para

mantener la capacidad de explotacion de la empresa, con lo cual se considera
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gue estd en expansion durante los cinco periodos analizados, estando
capacitada para realizar inversiones sin tener que recurrir a la financiacion

externa; la empresa genera flujos de tesoreria.

Tabla 7.1 Flujo de efectivo de la actividad de explotacion Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Flujos de 10.068.639 | 10.185.627 |9.630.636 |8.313.297  |9.416.917
explotacion T T U T T
Variacion 116,988 |554.991  |1.317.339 |-1.103.620

% 1,15% 576% 15.85% 1.72%

Fuente: Cuentas anuales, CNMV, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Observando detenidamente tanto la Tabla 7.1 como el Grafico 7.1, durante todo
el periodo 2013-2017 los flujos de explotacion tienen cifras muy elevadas, siendo
todos los afios positivos, lo cual resulta muy favorable, pues supone que la
actividad ordinaria de la empresa genera excedentes de tesoreria.

La empresa tiene capacidad suficiente para cobrar mas efectivo del que ha

tenido que pagar en el desarrollo de su actividad.

En el periodo 2013-2014 se aprecia una caida de los flujos de explotacién de
mas de un millén de euros, aumentando en el afio 2015 un 15,85% y en el 2016
un 5,7% respecto al afio anterior.

El dltimo afo, 2017, presenta una ligera caida, casi irrelevante del 1,15%

respecto al periodo anterior, situandose dicho flujo en 10,06 millones de euros.

Durante todo el periodo analizado se observa una tendencia de crecimiento
ligera, pasando de 9,4 millones de euros en el primer afio a 10 millones de euros
en el Ultimo afio; se aprecia facilmente que el periodo que méas bajo flujo ha

tenido es el 2014 y el més alto el del afio 2016, estando muy ligado al 2017.
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Gréafico 7.1 Evolucidn del flujo de las actividades de explotacion.
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Fuente: Cuentas anuales, CNMV, EFE Clinica Baviera, S.AE. Elaboracion propia.

Dentro de la evolucion, lo que méas destaca durante todo el periodo analizado es
que la cifra mas baja se sitia en el afio 2014, mientras que la cifra mas alta de

los flujos de inversion se localiza en el afio 2016.

Acudiendo al EFE, los motivos por los que se produce una caida de mas de un
millén de euros en el afio 2014 proceden de una bajada del ajuste del resultado
en 5,6 millones de euros, debiéndose en mayor medida a los resultados por bajas
y enajenaciones de instrumentos financieros, cayendo de 5 millones y medio a
23.325 euros. También se produce un aumento considerable de las existencias,

situdndose en 775.277 euros.

La ultima subcuenta del flujo de explotacion son “Otros flujos de efectivo”, donde
se encuentra una bajada de dos millones de euros, debido principalmente a la

bajada de los cobros de dividendos.

Si se acude al Balance de situacion se observa que las partidas que mas
cambios han experimentado han sido la del pasivo no corriente, con un aumento,
y la del patrimonio neto, con una bajada de 4,2 millones de euros respecto del

afno anterior.
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El afio 2016, se observa que tiene un flujo de las actividades de explotacion
mayor que el resto de los afios. En base al EFE, lo que més aumenta respecto
del afio anterior es el resultado del ejercicio antes de impuestos, teniendo una
cifra de 9,4 millones de euros. También se aprecia una bajada en los cambios
de capital corriente, afectando a una bajada de las existencias, con una variacion
del afio anterior de 1,2 millones de euros y un importante aumento de otros

pasivos corrientes de 820.213 euros.

Observando el balance, apreciamos una importante bajada del activo corriente
junto con el patrimonio neto de 3,5 millones de euros respecto al afio anterior, y

un aumento del pasivo corriente.

7.2 Flujos de efectivo de inversion
La compafia realiza sus actividades de inversiones de acuerdo a los siguientes
criterios:

- Serealizan con entidades de reconocida solvencia.

- Se invierte en productos de naturaleza conservadora.

- Las autorizaciones para las inversiones correspondientes estan

delimitadas en funcibn de los altos directivos de la sociedad.

Los flujos de inversion se han determinado por la diferencia entre los pagos
realizados por inversiones en activos no corrientes y los cobros por las

desinversiones de los mismos.

Durante todo el periodo, el flujo de inversién es negativo y se puede apreciar que
no varia especialmente demasiado, por lo que la empresa esta llevando a cabo
inversiones durante los ultimos cinco afios de mas o menos la misma magnitud;

se estan realizando desembolsos de dinero para producir su servicio.

El analisis del flujo de inversién de la empresa nos indica que se ha estado
produciendo una salida de flujo de efectivo hacia las inversiones realizadas en el

periodo.
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Tabla 7.2 Datos del flujo de efectivo de la actividad de inversion Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Flujos de inversion | -5.104.942  |-3.067.127 |-3.998.219 |-3.748.612 |-3.446.138
Variacion -2.037.815  |931.092 -249.607  |-302.474
% 66,44% -23,29% 6,66% 8,78%

Fuente: Cuentas anuales, CNMV, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Los pagos que ha realizado la empresa por inversiones durante todo el periodo

analizado han sido mas grandes que los cobros por desinversiones.

Una de las partidas mas grandes que componen este grupo, es “Empresas de
grupo y asociadas”, lo que nos lleva a concluir que la empresa esta estimulando

las inversiones de crecimiento.

Los afios 2013 y 2014 son similares en cuantia; en los afios siguientes los flujos
de inversion vuelven a decaer un poco mas, concretamente un 6,66% respecto
al bienio anterior. En el afio 2016 se aprecia un aumento en el flujo de inversién
de casi un 24%, mientras que en el dltimo afio analizado la variacion de los flujos
supone una gran bajada de mas del 50% con respecto al 2016, lo que nos indica

que la empresa en este Gltimo afio ha adquirido muchos més activos.

Los ultimos afios del periodo son los que poseen las cifras mas negativas del
flujo de inversion, causa de esto son las nuevas inversiones en actividades de
I+D+i para el desarrollo de nuevos proyectos cientificos con el objetivo de
mejorar y ofrecer nuevas operaciones quirargicas a los pacientes.

Clinica Baviera, S.A. ademas tiene previsto la apertura de nuevas clinicas

repartidas entre Espafia y Europa.
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Grafico 7.2 Evolucion del flujo de las actividades de inversién.
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Fuente: Cuentas anuales, CNMV, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Debe tenerse en cuenta que el eje de ordenadas en el grafico se muestra con
signos negativos. La tendencia durante los primeros afios es similar, sin
embargo, durante los dos ultimos afios se observa una importante bajada,
previamente acompafiada de una ligera subida, lo que nos induce a afirmar que

la empresa esta llevando a cabo importantes inversiones de gran magnitud.

De todo el periodo estudiado los mas destacados son los dos ultimos afios, ya
que el afio 2016 es el que menos flujo de inversion tiene, mientras que en el afio
2017 la empresa presenta la mayor caida, con un flujo de inversién de mas de

cinco millones de euros.

Analizando en primer lugar el Estado de Flujos de Efectivo del afio 2016, se
aprecia una gran bajada respecto al afio anterior de tres millones de euros en el
pago de inversiones, especialmente en una gran inversion de inmovilizado
material de 4,8 millones de euros, un millon mas que en el afio anterior. También
destaca una bajada en el pago de empresas del grupo y asociadas, pasando de
2,1 millones de euros en el afio 2015 a tener 249.003 euros en los afos

siguientes.

Otra partida a tener en cuenta es el cobro por desinversiones minorando en 2,3
millones de euros del afo anterior, principalmente debido a una bajada a 3,7

millones de euros en otros activos financieros.
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Respecto al afio 2017, se ve que tanto los pagos por inversiones como los cobros
por desinversiones han disminuido notablemente su cuantia, creando una
diferencia mayor entre los dos, lo que le sitian a tener la cifra mas baja con

respecto al resto del periodo.

7.3 Flujos de efectivo de financiacion

Los flujos de efectivo por actividades de financiacion son los cobros procedentes
de la adquisicion por terceros de titulos emitidos por la empresa en forma de
préstamos, asi como los pagos realizados por la amortizacion o devolucion de
cantidades obtenidas; en conclusion, los pagos por reembolso de préstamos que
ha realizado la empresa son mas grandes que los cobros por emision de

préstamos.

Los cobros por operaciones de financiacién externa son mas bajos que los pagos

por amortizacion de deudas y por los pagos por dividendos propiamente dichos.

Como consecuencia del efectivo negativo en las actividades de financiacion, la
empresa se encuentra en una etapa de madurez, estando posicionada en una
situacion en la que devuelve la financiacion a sus acreedores. La empresa ha

amortizado méas deuda de la que ha generado.

Tabla 7.3 Flujo de efectivo de la actividad de financiacién Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Flujos de financiacion | -5.234.406 |-7.570.280 |-5.397.414 |-4.728.099 |-5.973.362
VErECTET 2.335.874 |-2.172.866  |-669.315 1.245.263
% -30,86% | 40,26% 14,16% -20,85%

Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Analizando el flujo de financiacion individualmente se aprecia que la diferencia
entre la cifra de devolucién de deudas y la de emision es negativa, por lo que la

empresa paga por instrumentos de pasivo financiero.

En el caso de los instrumentos de patrimonio, la empresa también estaria

pagando dinero, ya que emite una vez deducidos todos sus pasivos.
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Junto con las partidas mencionadas, afiadimos el alto pago de dividendos que
tiene la empresa, siendo el promedio de dicha partida de més de 5 millones y
medio de euros. Comparando las subpartidas que componen este flujo, se
observa tanto en la Tabla 7.3 como en el Gréfico 7.3 que las actividades del flujo

de financiacién, suponen una emisién de deuda y un alto pago a los accionistas.

La tendencia que sigue es muy diferente en cada afio. La empresa empieza
teniendo flujos muy bajos y van crecimiento ligeramente durante los afios
siguientes con un promedio de un 17,5%. El afio 2016 es donde més se aprecia
la caida, hasta llegar a la cifra de -7,5 millones de euros.

En el dltimo afio aumenta un 30,86%, situandose casi con una cifra similar a los

primeros afios del periodo.

Grafico 7.3 Evolucién del flujo de las actividades de financiacion.
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Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Los afios que mas interés presentan son el 2016, por tener mayor caida, y el

2014 por ser el que menos.

El 2016 presenta una caida del 40,26% respecto al afio anterior, siendo la mayor
en todo el periodo. La partida que presenta un saldo menor es el pago por
dividendos, siendo de mas de 10 millones de euros, 6 millones mayor que el afio

anterior. Respecto a los cobros y pagos por instrumentos financieros se ve que
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las deudas con entidades de crédito aumentan hasta situarse en 8 millones y
medio de euros, lo que quiere decir que la empresa emite deuda.

El afio 2014 tiene el valor que queda por encima del resto y mas préoximo al limite,
sin embargo, este afio también posee una alta cifra de deuda con entidades de
crédito, concretamente de 8,4 millones de euros.

La mayor causa de la que los flujos de financiacion sean tan bajos en los ultimos
afos es debido al pago de dividendos que hace la empresa asi como a las
remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio, llegando a ser en el

penultimo afio de menos 10 millones de euros.

7.4 ANALISIS CONJUNTO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

7.4.1 Equivalente de efectivo

El equivalente de efectivo es una partida contable perteneciente al activo
corriente en la que se representa tanto el efectivo disponible de la empresa como
los activos a corto plazo que pueden llegar a convertirse en efectivo.

La definicion que nos proporciona las NIIF (NIC 7) es la siguiente:

“Los equivalentes al efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que
son facilmente convertibles en importes determinadores de efectivo, estando

sujetos a un riesgo poco significativo de cambios en su valor”.

Tabla 7.4 Datos aumento o disminucién neta del efectivo o equivalentes Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
-270.709 | -451.780 | 235.003 106.586 -2.583

Aumento o disminucién neta
del efectivo o equivalentes

Variacion -181.071 | 686.783 | -128.417 | -109.169

% 40,08% | 292,24% | -120,48% |4226,44%
Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.
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Gréafico 7.4 Evolucion del aumento o disminucién neta del efectivo o equivalentes.

AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL
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Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Durante todo el periodo se aprecia una tendencia asimétrica, siendo los afios

mas influenciados el 2015 y el 2016.

El afio 2015 es el que mayor cifra tiene junto con el 2014, siendo estos los afios
gue mas instrumentos financieros convertibles (tesoreria y depdsitos bancarios)
ha tenido la empresa a corto plazo, mientras que el 2016 obtiene el resultado

mas inferior después del 2017.

En el 2016 la cifra de efectivo al final del ejercicio se reduce en 451.780 euros,
siendo mejor que la del comienzo de ejercicio, por lo que hace que la variacién
sea negativa y la mas baja de todo el periodo. Los datos muestran que la
empresa ha disminuido sus efectivos de tesoreria en los ultimos afios del periodo
como consecuencia de las actividades de inversion y financiacion. Sin embargo
esta caida es compensada gracias a la generacion de tesoreria del flujo de

explotacion.

A continuacién, se lleva a cabo un analisis conjunto de los tres flujos de efectivo,
para posteriormente compararlos y obtener las conclusiones precisas para la

empresa.
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La empresa no solo tiene que ser capaz de generar flujos de efectivo para hacer

frente a las necesidades propias, sino también tiene que cumplir con los

compromisos de los distintos agentes economicos implicados en su actividad.

Los flujos de las actividades de explotacion se usan como un indicador para

detectar los problemas de liquidez; en este caso la empresa puede hacer frente

a los pagos para el desarrollo de su actividad, sin embargo, en este analisis se

considera la evolucidbn con otras variables, tales como las actividades de

inversion y financiacion.

Tabla 7.4.1 Flujo de efectivo de Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
Flujos de efectivodelas | o0 039110 185.627| 9.630.636 | 8.313.297 | 9.416.917
actividades de explotacion

AAHCOCU RIS -5.104.942 | -3.067.127 | -3.998.219 |-3.748.612 | -3.446.138
actividades de inversion

Flujos de efectivodelas | ..., /| 7570280 | -5.397.414 |-4.728.099 |-5.973.362
actividades de financiacion

Aumento/Disminuciénneta | 0 | o) g0 235.003 106.586 | -2.583

del efectivo o equivalentes

Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Gréfico 7.4.1 Comparacion de los tres flujos de efectivo de la Clinica Baviera, S.A.

ANALISIS CONJUNTO DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO
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Fuente: Cuentas anuales, CNVM, EFE Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.
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Lo deseable para una empresa es tener un flujo de explotacion positivo, en este
caso la empresa que estamos estudiado lo cumple, puesto que genera

suficientes flujos de tesoreria en su actividad ordinaria.

“En el EFE los flujos procedentes de las actividades de explotacion deben ser
positivos, y suficientemente elevados, pues son los procedentes de las
actividades principales u ordinarias que constituyen la principal fuente de
ingresos de las empresas que, por supuesto, deben presentar un superavit de
tesoreria en estas actividades suficientemente amplio.” (José Luis Alvarez

Carriazo).

La relacién entre las actividades de explotacion y las actividades de financiacion,
es negativa, ya que supone una salida de recursos para la empresa. La
compafiia ha estado invirtiendo durante todo el periodo analizado.

Durante todo el periodo, que el flujo de inversidn sea negativo es buena sefal,
lo que significa que la compania no esta vendiendo su inmovilizado material e

intangible, ya que la empresa lleva a cabo inversiones que la hacen crecer més.

Los flujos de financiacién negativos, principalmente lo son porque la empresa
esta pagando dividendos a los accionistas todos los afios, especialmente en el
2016. Clinica Baviera, S.A. tiene una politica de retribucion al accionista que
consiste en el reparto del 80% del resultado neto consolidado. La solvencia
financiera de Clinica Baviera, S.A. le permite realizar esta politica de dividendos

en beneficio de sus accionistas.

En el Gréafico 7.4.1 se puede apreciar como el flujo de las actividades de
explotacion cubren el flujo negativo de inversion, al ser el de explotacion

altamente positivo.

7.4.2 Etapa de la empresa a través de sus flujos
En este apartado se estudia la longitud del periodo de maduracién de la empresa
o etapas del ciclo de la vida donde se encuentra la empresa. Hay que tener en

cuenta la evolucion de la tesoreria generada por la actividad principal.

34



A continuacion, se analizan los signos de los tres flujos de efectivo en cada afio

en la siguiente tabla:

Tabla 7.4.2 Andlisis de las etapas de la empresa a través de sus flujos.

Flujo Explotacion | Flujo Inversiéon | Flujo Financiacion | ETAPAS
2017 + - - Madurez
2016 + - - Madurez
2015 + - - Madurez
2014 + - - Madurez
2013 + - - Madurez

Fuente: Cuentas anuales, CNVM, Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Se observa como en todos los afios estudiados la empresa se encuentra en la
etapa de madurez, y como consecuencia, el negocio esta con un nivel de ventas

consolidado habiendo alcanzado un buen nivel de rentabilidad.

Clinica Baviera, S.A. representa a una empresa que financia todas sus
inversiones con el efectivo que ella misma genera, es decir, con la liquidez que

produce su actividad principal.

El mercado de Clinica Baviera, S.A. en Espafia se encuentra consolidado y
asentado, cada vez va captando mas clientes y orientandose a nuevas
actividades relacionadas con el sector de la medicina, sobre todo al compararse
al resto de paises donde tiene sedes; los servicios que ofrece la empresa estan

claramente posicionados en un mercado sin oscilaciones.

La empresa mantiene una alta liquidez que la permite financiar sus inversiones

en infraestructuras y remunerar deuda.

Clinica Baviera, S.A., al estar en la etapa de madurez, se considera una empresa
asentada, con ambicion de adquirir cada vez mas clientes gracias a su politica
expansiva llevando a cabo la internacionalizacion de la compaiiia, creando

clinicas en numerosos paises de Europa.
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El hecho de que la empresa se encuentre en esta etapa del ciclo de vida, impulsa
la busqueda de nuevos proyectos y actividades en los que ampliar su funcion,
todo ello acompafiado de una gran inversidn en investigacion y avances

requeridos en medicina.

8 ANALISIS DE LAS RATIOS MAS REPRESENTATIVAS
En este apartado vamos analizar los indicadores financieros, también llamados
ratios financieros, mas relevantes en base a los datos econdmicos-financieros

de Clinica Baviera, S.A.

Segun formulan Morelos Gomez, Fontalvo Herrera, & Hoz Granadillo (2012):
“Los indicadores financieros son una herramienta para la evaluacioén financiera
de una empresa y para aproximar el valor de esta y sus perspectivas

econdmicas”.

Conociendo del calculo de dichas ratios nos permitira examinar el estado de la
empresa durante el periodo 2013-2017 en funcién de los niveles 6ptimos, que
servirdn para compararlos con los de la competencia, reflexionando y analizando

el funcionamiento de la empresa en cuestion.

8.1 Ratio de liquidez
Bernal, Dominguez L., & Amat (2012) afirman: “La liquidez es la capacidad que

tiene la empresa para atender sus compromisos de corto plazo”.

La ratio de liquidez mide la capacidad de la empresa para cumplir con sus
obligaciones a corto plazo y sirve, por tanto, para gestionar la tesoreria.

La liquidez se refiere a la solvencia de la empresa, es decir, la habilidad con la

gue puede pagar sus cuentas (Gitman & Chad J., 2012, pp.65).

Se calcula mediante el cociente entre el activo corriente y el pasivo corriente:

Liquidez general = AC/ PC
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Tabla 8.1 Datos necesarios para el calculo de la ratio de liquidez.

2017 2016 2015 2014 2013
Activo Corriente 9.421.956 |10.926.137 |13.855.971 |15.778.177 |15.533.534
Pasivo Corriente 13.326.783 | 12.296.247 |10.152.418 |12.151.767 |11.249.500
Ratio Liquidez 0,7070 0,8886 1,3648 1,2984 1,3808

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

La direccion de la compafia realiza un seguimiento de las previsiones de la
reserva de liquidez y el efectivo equivalente en funcion de los flujos de efectivo

esperados.

La estructura financiera de la empresa presenta un bajo riesgo de liquidez dado
el moderado nivel de apalancamiento financiero y los altos flujos de tesoreria
derivado del ciclo de explotacion. El objetivo de la sociedad es mantener las

disponibilidades liquidas necesarias.

Los primeros afios del periodo -los afios 2013, 2014 y 2015- presentan una ratio
de liquidez mayor que uno, esto quiere decir que el activo corriente es mayor que
el pasivo corriente; la empresa estd saneada, pues incluso bajo la hipotesis de
tener que hacer frente a la totalidad de los pasivos corrientes, la compaiiia
tendra holgura suficiente para poder asumirlos. Tanto el afio 2013 como el 2015,
son los que tienen un mayor dato, lo que podria llevar a pensar que la empresa
tiene un exceso de recursos activos que no se estan utilizando bien, y que no se
esta consiguiendo toda la rentabilidad como se podria obtener de ellos, situacion
un poco preocupante para la empresa, ya que dispone de menos activos liquidos

de los que necesita.

Los dos ultimos afios del periodo, 2026 y 2017, la ratio de liquidez se encuentra
por debajo de uno, por lo que el pasivo corriente es mayor que el activo corriente
en ambos afios, por lo tanto la empresa podria tener problemas de liquidez y

dificultades para enfrentarse a sus obligaciones.
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Gréfico 8.1 Evolucidn de la ratio de liquidez.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

La media de la ratio de liquidez en los cinco afios analizados es de 1,1279, por
consiguiente, la empresa en general durante dicho periodo no acusé problemas
para hacer frente a sus obligaciones, disponiendo ademas de un colchén de

seguridad para soportar cualquier imprevisto.

En resumen, la empresa posee una alta liquidez para hacer frente a sus

obligaciones.

8.2 Ratio de solvencia

Para Zans, W. (2009) la ratio de solvencia “muestra la capacidad de la empresa
para cumplir con sus obligaciones en el largo plazo. Esta capacidad dependera
de la correspondencia que exista entre el plazo para recuperar las inversiones y
los plazos de vencimiento de las obligaciones contraidas con terceros. Indica la
capacidad que tiene una empresa para cumplir con sus obligaciones de deuda a

corto y largo plazo”.

La ratio de solvencia indica la capacidad que tiene la empresa para hacer frente
a sus deudas con los activos que posee en ese momento. El analisis de la ratio
incluye todos los bienes y derechos para responder a todas las deudas y

obligaciones contraidas por la sociedad.
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Se calcula como el cociente entre el activo total y el pasivo total.

Ratio de solvencia = Activo Total / Pasivo Total

Tabla 8.2 Datos necesarios para el calculo de la ratio de solvencia.

2017 2016 2015 2014 2013
Activo Total 42.466.588 39.768.804 |40.109.120 | 43.098.215 | 42.451.512
Pasivo Total 23.840.954 24.531.056 |21.308.331|25.496.582 |19.610.703
Ratio Solvencia 1,781 1,621 1,882 1,690 2,165

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Como se observa en la Tabla 8.2, en todos los afios del periodo la solvencia no
solo presenta un valor mayor que la unidad, sino que su valor en todo el periodo
esta por encima del 1,5, lo que lleva a la empresa a tener unos activos
improductivos, es decir, Clinica Baviera, S.A. posee un exceso de activos

improductivos.

Un resultado alto de la ratio de solvencia, como en este caso, muestra que hay
excesivos activos corrientes, con lo que se esta dejando de obtener una

rentabilidad de los mismos.

El nivel de deuda de la empresa es algo elevado, aunque se puede afirmar que
dentro de niveles aceptables. La cobertura de los pagos por intereses se
encuentra en un buen nivel, ya que la entidad esta capacitada para cubrir sus

intereses anuales con su beneficio.

En el afio 2016 y 2014 la ratio de solvencia es mas cercana a 1,5, por lo tanto,
esos seran los afios que mas equilibrada esté la empresa en cuanto a la
solvencia se refiere, mientras que el afio 2015 y el 2013 es donde peor se
encuentra la misma, teniendo un exceso de activos improductivos, sobre todo en

el primer afio del periodo.

En definitiva, Clinica Baviera, S.A. tiene un balance sélido gracias a la poca

deuda que soporta, esto hace que los inversores confien mas en ella.

39



La empresa aporta baja inversion inicial, financiada con recursos propios.

Gréafico 8.2 Evolucién de la ratio de solvencia.

RATIO DE SOLVENCIA
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

8.3 Ratio de Capital Corriente
Mufioz Merchante, Angel (2009), considera que la ratio de capital corriente: “es

una variable esencial para evaluar la liquidez de una empresa a corto plazo”.

El capital corriente o fondo de maniobra mide la situacién financiera de la
empresa para hacer frente a los pagos totales que implica la actividad
desarrollada a corto plazo, es decir su ciclo de explotacién. Es un indicador en

valor absoluto del nivel de liquidez de la empresa.

Dicha ratio depende del tipo de actividad de la empresa, y se calcula a partir de
las partidas de balance, es decir, el cociente resultante entre el activo corriente
y el pasivo corriente.

Capital Corriente = AC/ PC

Tabla 8.3 Datos necesarios para el calculo de capital corriente.

2017 2016 2015 2014 2013
Activo Corriente 9.421.956 | 10.926.137 | 13.855.971 | 15.778.177 | 15.533.534
Pasivo Corriente 13.326.783 | 12.296.247 | 10.152.418 | 12.151.767 | 11.249.500
Capital Corriente 0,707 0,889 1,365 1,298 1,381

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.
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Como se ve en el Tabla 8.3, durante todo el periodo el capital corriente es mayor
que cero, por lo que, principalmente, la empresa esta financiando integramente
el activo fijjo con recursos permanentes; en los dos ultimos afios el pasivo
corriente supera al activo corriente, lo que indica que la empresa no tiene

suficiente capacidad para enfrentarse a sus deudas.

Gréfico 8.3 Evolucion de la ratio de capital corriente.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

La empresa muestra un fondo de maniobra positivo lo que asegura una situacion
ideal. En definitiva, la empresa no tendra problemas para hacer frente a sus
pagos a corto plazo. Clinica Baviera, S.A. se encuentra en una posicion idonea

para cumplir con las obligaciones a corto plazo.

La empresa consigue que el disponible que generan sus activos corrientes

permita cubrir las necesidades del pasivo corriente.

8.4 Ratio de Tesoreria

Garrido e Ifiguez (2012) definen la ratio de tesoreria como: “La relacion de los
medios liquidos disponibles con los que se cuenta y los pasivos corrientes. Indica
la capacidad de respuesta inmediata de la empresa para atender los

compromisos de pago de las deudas corrientes derivadas del ciclo productivo,
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es decir, qué porcentaje de deuda puede devolver la empresa con el disponible

que tiene en ese instante’.

La ratio de tesoreria mide la capacidad de la empresa para hacer frente a sus
obligaciones a corto plazo. Dicha ratio nos permite analizar la cantidad de dinero

liquido en relacion con el pasivo circulante.

La férmula aplicada es el cociente entre los activos financieros (el disponible y el
realizable) y el pasivo corriente.

Ratio de Tesoreria = Activo Disponible + Realizable / PC

El disponible es el liquido que la empresa posee, el realizable son los bienes y
derechos que se pueden convertir en dinero, mientras que el pasivo corriente las

deudas y obligaciones a corto plazo.

Tabla 8.4 Datos necesarios para el célculo de la ratio de tesoreria.

2017 2016 2015 2014 2013
Disponible + Realizable | 9.615.534 | 10.790.700 | 12.509.361 | 15.438.881 | 16.685.271
Pasivo Corriente 13.326.783 | 12.296.247 | 10.152.418 | 12.151.767 | 11.249.500
Ratio de Tesoreria 0,72 0,88 1,23 1,27 1,48

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

A medida que pasan los afios la empresa pierde liquidez, quedandose los dos
altimos afios en valores menores a la unidad. En tal caso, Clinica Baviera, S.A.
no ha debido tener problemas graves de liquidez, ya que la ratio oscila muy cerca
de la unidad vy, por tanto, es capaz de saldar su pasivo corriente con su saldo

financiero.

8.5

Marsano Delgado (2013) manifiesta que la rentabilidad econdmica: “Mide la

Ratio de Rentabilidad Econdmica

rentabilidad obtenida al cierre del ejercicio econdmico en funcién a sus recursos

propios”.

La ratio de rentabilidad econdmica (ROA) representa la rentabilidad de la

agrupacion general de la empresa, sin afiadir los intereses ni impuestos, es decir,
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la rentabilidad econémica es la rentabilidad de los activos totales sin tener en
cuenta la financiacion. El resultado de esta ratio nos indica el porcentaje de

beneficio obtenido por la empresa.

Gracias a este resultado se va conocer si existe una adecuada gestién en la
empresa. La férmula nos la da el siguiente cociente.

Rentabilidad de la empresa = Beneficio Bruto / Activo Neto Total

Tabla 8.5 Ratio de rentabilidad econémica.

2017 2016 2015 2014 2013

Resultado de explotacion

(BAIT) 9.565.686,00 | 9.559.040,00 | 7.825.593 | 6.547.877 7.269.648

Activo Total 42.466.588 |39.768.804 |[40.109.120 |43.098.215 |41.451.512

RENTABILIDAD

} 0 9 9 0 0
ECONOMICA (ROA) 22,53% 24,04% 19,51% 15,19% 17,54%

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Como vemos, en el aiflo 2017 el ROA de la empresa ha minorado respecto al
afio anterior, lo que indica que la empresa obtiene menos beneficios por cada

euro invertido en activos.

Durante todo el periodo estudiado se observa que los valores son bastante altos
y que se sitian entre un 22,53% y un 15,19%, lo cual conlleva a una situacion

de normalidad.

El afio 2014 es donde mas se aprecia la caida del ROA, con un 15,19%, por el
contrario, el pico méas alto se encuentra en el afio 2016, con un 22,53%. En los
dos ultimos afios del periodo se aprecia una mejoria de esta ratio con respecto
a todo el periodo, lo cual indica que durante estos dos ultimos afios el

rendimiento de los activos mejora.
Como vemos en la Tabla 8.5 el resultado de explotacion durante el 2017 y 2016

es mas alto que en el resto de afios, esto se debe a que la empresa tiene una

mayor obtencion de ingresos derivados de los servicios que proporciona.
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Grafico 8.5 Evolucién de la ratio de rentabilidad econdmica.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

En base a este analisis, durante todo el periodo analizado la empresa tiene un
nivel de eficiencia alto en la utilizacion de los activos en relacion a la gestion de
sus operaciones. Clinica Baviera, S.A. presenta una eficacia de la gestidon y, en
conclusién, la capacidad que tienen sus activos para generar valor va mejorando

a medida que avanzamos en el periodo analizado.

8.6 Ratio de Rentabilidad Financiera
Para Moyer, McGuigan y Kretlow (2004): “El ROE permite realizar una medicion
de la tasa de utilidad que logra una compafiia referente al capital de los

accionistas”.

La rentabilidad financiera (ROE) muestra la relacion entre los fondos propios de

la empresa comparado con el beneficio después de intereses e impuestos.

En esta ratio se tiene en cuenta la estructura financiera de la empresa y se vera

cémo influye la financiacion ajena en la rentabilidad financiera.

El ROE nos indica el beneficio neto obtenido por la empresa y su formula se

expresa se la siguiente manera:
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Rentabilidad sobre los capitales propios = Resultado del ejercicio / Fondos

propios.

Tabla 8.6 Ratio de rentabilidad financiera.

2017 2016 2015 2014 2013
Resultado del
ejercicio (BDII) 7.064.306 6.811.884 4.912.105 4.861.088 1.044.534
Fondos Propios 18.508.341 |15.115.729 |18.691.176 17.260.483 |21.631.510
RENTABILIDAD . o o . .
FINANCIERA (ROE) 38,17% 45,06% 26,28% 28,16% 4,83%

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Como nos muestra la Tabla 8.6, se aprecia una ratio de rentabilidad financiera
muy cambiante durante todo el periodo, con zonas muy altas y otras muy bajas,
como por ejemplo al inicio del periodo, afio 2013, que presenta una ratio muy
baja, siendo los mejores resultados para analizar esta ratio los concernientes a

los dos ultimos afnos.

En el aflo 2016 es donde mas se aprecia la subida, con un 44,70%, lo cual quiere
decir que dentro de todo el periodo es el afio donde mas beneficios obtienen los
inversores; en otras palabras, es el mejor afilo para los propietarios de la

empresa.

Grafico 8.6 Evolucién de la ratio de rentabilidad financiera.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

En el Gréfico 8.6 vemos que la evolucion del ROE disminuye en el ultimo afo, lo
que indica que la empresa ha perdido eficiencia en la generacion de valor para

los accionistas.
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La elevada rentabilidad financiera del altimo afio permite afirmar que la compaiiia

hace un buen uso del dinero que le aportan los accionistas.

8.7 Ratio de apalancamiento financiero

De acuerdo con Meigs, Williams, Haka y Bettner (2000): “El apalancamiento
financiero se define como la utilizacion de dinero financiado por alguien mas, ya
sea persona fisica, moral o instituciones de crédito, para la produccién de un

mayor rendimiento’.
Recoge la relacion entre la rentabilidad financiera y la rentabilidad economica.

Apalancamiento Financiero = Rentabilidad Financiera / Rentabilidad Econémica

En lineas generales, la rentabilidad de la empresa es alta, lo que sugiere que
hace buen uso del capital aportado por los diferentes accionistas y acreedores
de la misma. Durante los ultimos afios se observa que la empresa ha generado

beneficios.

El apalancamiento financiero de la empresa se encuentra a niveles saludables,
gracias a la solidez del balance y a la capacidad de crecimiento que tiene la

compainia.
Que el balance sea positivo muestra una buena sefial para la empresa, ya que
la obtenciébn de fondos que provienen de préstamos es productiva. El

apalancamiento financiero es positivo sobre la rentabilidad financiera.

Tabla 8.7 Datos necesarios para el calculo del apalancamiento financiero.

2017 2016 2015 2014 2013
Rentabilidad Financiera 38,17% 45,06% 26,28% 28,16% 4,83%
Rentabilidad Econémica 22,53% 24,04% 19,51% 15,19% 17,54%
APALANCAMIENTO
FINANCIERO 1,694 1,875 1,347 1,854 0,275

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracién propia.

Analizando individualmente cada afo, vemos desde el 2017 hasta el 2014, que

la ratio de apalancamiento financiero es superior a la unidad, por lo tanto la
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empresa tiene una rentabilidad financiera mayor que la rentabilidad econémica,
a diferencia del 2013, que en dicho afio, la rentabilidad financiera fue menor que
la rentabilidad econdémica, lo que conlleva un efecto negativo de apalancamiento
financiero. En el afio 2013, hay un efecto negativo de apalancamiento financiero
sobre la rentabilidad financiera, aprecidndose que es mayor el corte de los

recursos ajenos en relacion a la rentabilidad econdémica.

En el resto de los afios, la ratio de apalancamiento es positivo, produciéndose el
dato mas alto en el afio 2016, con un valor de 1,875 y, como hemos visto, al
valorar dicha ratio ha sido dicho afio el méas favorable para la empresa, al haber

obtenido el mayor valor de apalancamiento financiero.

La empresa utiliza més deuda, por lo que el nivel de apalancamiento sera mayor
en los afios cuya deuda sea mas elevada, ya que el apalancamiento financiero

consiste en utilizar deuda para realizar una inversion.

Finalmente, podemos afirmar que la empresa esté invirtiendo eficientemente el
capital de la adquisicion de inmovilizado y desarrollo de sus productos. A la
empresa le interesa endeudarse, en los casos que Clinica Baviera, S.A. tenga la

necesidad de invertir en oportunidades de inversion, recurre a recursos ajenos.

8.8 Ratio de endeudamiento

“La posicion del endeudamiento de una organizacion indica el valor del dinero de
otras personas que se utiliza para generar utilidades. En general, un analista
financiero se interesa mas en las obligaciones mayores a un afio, por cuanto,
estas comprometen a la empresa con un flujo de pagos contractuales a largo
plazo”. (Gitman & Chad J., 2012, pp.70).

El endeudamiento es la cantidad de deuda que puede asumir la empresa sin que

corra peligro la solvencia de la misma, es decir, el conjunto de obligaciones de

pago que tiene la empresa con otras entidades.
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En primer lugar, se realizara un analisis conjunto del endeudamiento total y
posteriormente, se analizard de forma separada, diferenciando entre el

endeudamiento a corto plazo y el endeudamiento a largo plazo.

El endeudamiento total es la relacion por cociente entre la suma del pasivo
corriente y el pasivo no corriente y el patrimonio neto.

Ratio de endeudamiento = Pasivo Corriente y Pasivo No Corriente / PN

Tabla 8.8.1 Datos necesarios para el célculo de la ratio de endeudamiento total.

2017 2016 2015 2014 2013
PASIVO CORRIENTE  [13.326.783 | 12.296.247 | 10.152.418 | 12.151.767 |11.249.500
PASIVO NO CORRIENTE | 10.514.171 | 12.234.809 |11.155.913 | 13.344.815 |8.361.203
PATRIMONIO NETO 18.625.634 | 15.237.748 | 18.800.789 | 17.601.633 | 21.840.809
ENDEUDAMIENTO

TOTAL 1,28 1,61 1,13 1,45 0,90

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

De forma individual, la cifra de endeudamiento mas alta es la del afio 2016, con
un valor de 1,61. En, practicamente, todos los afios la ratio es mayor que la
unidad por lo que Clinica Baviera, S.A. se encuentra en una relativa situacion
de peligro, dado que hay un exceso de fondos ajenos, lo que puede llevar a la
empresa a una situacion financiera delicada ya que puede endeudarse por
encima de sus posibilidades. En consecuencia, los prestamistas exigiran

condiciones mas duras para prestar dinero a la empresa.

En el ultimo afio el endeudamiento se reduce, por lo que la empresa esta

aumentando el peso de los recursos propios en su estructura de financiacién.
El mejor afio de todo el periodo analizado es el 2013, ya que la ratio se acerca
mas a 0,5, sin embargo, aunque es la cifra mas baja de todos los afos, esta

muy cerca a uno, por lo que la empresa, incluso en el 2013 corrid cierto peligro.

“Cuanto mas alto es su valor, mayor en la capacidad de la organizacion para

cumplir con sus obligaciones de intereses” (Gitman & Chad J., 2012).
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A continuacién, vamos a analizar el endeudamiento a corto plazo y a largo

plazo.

Ratios de endeudamiento a corto plazo = PC /PN

Ratio de endeudamiento a largo plazo = PNC / PN

Tabla 8.8.2 Datos necesarios para el calculo de endeudamiento a corto y largo plazo.

2017 2016 2015 2014 2013
Pasivo Corriente 13.326.783 |12.296.247 |10.152.418 [12.151.767 |11.249.500
Pasivo No Corriente  |10.514.171 |12.234.809 |11.155.913 |13.344.815 |8.361.203
Patrimonio Neto 18.625.634 |15.237.748 |18.800.789 |17.601.633 |21.840.809
Endeudamiento c/p 0,72 0,81 0,54 0,69 0,52
Endeudamiento I/p 0,56 0,80 0,59 0,76 0,38

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Grafico 8.8.2 Comparacion entre el endeudamiento a corto y largo plazo.

2017 2016 2015 2014 2013
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Al comparar ambos endeudamientos se observa que siguen una tendencia no
muy alejada durante todo el periodo; durante todos los afios, el endeudamiento

a corto plazo se mantiene ligeramente superior al de largo plazo.
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8.9 Relacién entre el flujo de efectivo y el resultado antes de impuestos

A continuacion, se va a analizar la relacibn que existe entre el flujo de
explotacion y el beneficio antes de impuestos. Normalmente la relacion que
siguen estas dos variables es directa, es decir, a medida que aumente el flujo de

explotacion aumenta también el resultado antes de impuestos.

Debido a que la empresa esta en la etapa de madurez de su ciclo de vida, se
espera que tanto los flujos de las actividades de explotacion como el resultado
neto del negocio, como se ha mencionado anteriormente, han de ser de similares
cuantias, sobre todo es importante apreciar que mantienen el mismo

comportamiento.

Durante el periodo 2017/2016, y comparandolos con los afios anteriores, se
aprecia que el beneficio antes de impuestos de la empresa ha aumentado a
nueve millones de euros. La empresa estd consiguiendo exportar mayor
volumen de ingresos que hace cinco afios, favoreciendo la evolucién y

expansion del negocio a nivel internacional.

La situacién de Clinica Baviera, S.A. ha mejorado en los ultimos afios, creciendo
su Ebitda un 76,2%.

Tabla 8.9 Datos necesarios para el calculo de la relacion entre el flujo de efectivo y el beneficio

antes de impuestos.

2017 2016 2015 2014 2013
9.477.805 |9.406.755 6.965.891 6.238.119 1.548.940

Resultado Antes de
Impuestos

Flujos de., 10.068.639 | 10.185.627 |9.630.636 8.313.297 9.416.917
Explotacion

Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.
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Grafico 8.9 Relacién entre el flujo de explotacion y el beneficio antes de impuestos.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.

Entre los afios 2014 y 2017 (véase Gréfico 8.9) el resultado antes de impuestos
y los flujos de explotacion siguen una tendencia practicamente similar, lo que se
traduce en buenas noticias para la empresa, ya que durante los dos ultimos afios
del periodo, la empresa ha aumentado su beneficio y por tanto ha aumento las
ganancias obtenidas; se confirma la buena situacion financiera de la empresa
hasta la fecha, a consecuencia de las bajas variaciones en los niveles de la
actividad. Al principio del periodo, afio 2013, se observan diferencias entre las
dos variables, por lo que la empresa estaba en una situacion bastante peor de la

que se encuentra ahora.

Una tendencia similar aparece en los afios 2014-2017, reflejandose que la
empresa cada vez tiene un mayor crecimiento de su negocio, expandiendo su

red de clinicas en Espafia y en otros paises como Alemania, Italia y Austria.

Se observa, tanto en la Tabla 8.9 como en el Grafico 8.9, que durante los ultimos
afos, es decir el 2017 y 2016, existe una relacion directa entre las dos variables
analizadas, siendo una situacion favorable para la empresa; sin embargo, a
partir del afio 2016 hasta el principio del periodo, la tendencia se vuelve contraria
entre ambos, creando una brecha entre el flujo de explotacion y el beneficio neto

antes de impuestos. Cuando mas crece el flujo de explotacion mas cae el
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resultado antes de impuestos, lo cual no es un signo bueno para la empresa en

cuanto a la situacién financiera se refiere.

8.10 Relacion entre el patrimonio neto y el resultado antes de impuestos
El capital social que forma parte del patrimonio neto de la empresa esta

representado por acciones ordinarias.

La cuantia del patrimonio neto se debe al resultado del ejercicio y, en mayor

medida a la partida de los fondos propios de la empresa.

Tabla 8.10 Datos necesarios para el célculo entre la relacion del patrimonio neto y el resultado

antes de impuestos.

2017 2016 2015 2014 2013
9.477.805 9.406.755 6.965.891 |6.238.119 1.548.940

Resultado Antes de
Impuestos

Patrimonio Neto 18.625.634 |15.237.748 |18.800.789 |17.601.633 |21.840.809
Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracioén propia.

El patrimonio neto de la empresa es altamente positivo durante los cinco afios
analizados, lo cual significa que puede ser un indicador de creacion de valor

para los accionistas de la empresa.

Gréfico 8.10 Relacién entre el patrimonio neto y el beneficio antes de impuestos.
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Fuente: Cuentas anuales Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.
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La tendencia entre ambas variables durante los dos Ultimos afios sigue una
relacion directa. En el ocaso del periodo es donde se aprecia como aparecen

caminos distintos, viéndose un desequilibrio entre ambas.

Clinica Baviera, S.A., durante los cinco afios analizados ha conseguido
incrementar su volumen de negocio. El nivel de crecimiento de la empresa es
muy positivo para crear valor. El volumen de negocio de Clinica Baviera, S.A. se

genera tanto dentro como fuera del territorio nacional.
Gracias al analisis de las diferentes ratios se han conocido las caracteristicas

propias de la empresa y se ha valorado, en lineas generales, el comportamiento

de las distintas variables a lo largo de los cinco afios analizados.
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9 CONCLUSIONES GENERALES

En este trabajo se ha realizado un andlisis economico-financiero de Clinica
Baviera, S.A. durante el periodo comprendido entre los afios 2013-2017
pretendiendo demostrar la importancia de este tipo de analisis, con un uso

adecuado de distintos instrumentos financieros.

Clinica Baviera, S.A. es la empresa lider en Espafa en el campo de la cirugia
laser y tratamientos oftalmolégicos. En el ejercicio 2017 ha continuado su
proceso de expansion con la apertura de tres clinicas en Espafia. También, su
cifra de negocio en este periodo alcanz6 los 66.047 miles de euros, lo que
supone un incremento respecto al ejercicio 2016, confirmando la consolidaciéon

del liderazgo en Espafia de la compafiia.

La sociedad ha conseguido incrementar su cifra de negocio de forma significativa

durante los ultimos anos.

Como se ha visto a lo largo del estudio, Clinica Baviera, S.A. muestra en todos
los afios analizados un flujo de explotacién positivo, teniendo como media 9,5
millones de euros, por lo tanto, la empresa no solo no tiene problemas de

liquidez, sino que esta en una situacion de equilibrio financiero excelente.

La expansion internacional esta ligada directamente con el liderazgo que tiene la
empresa en Espafia. La compafia se encuentra en una clara fase de expansion

de negocio tanto nacional como internacional.

Otro medidor a tener en cuenta serd comprobar la etapa en la que se encuentra
la empresa. Puesto que durante los cinco afios analizados la empresa se hallé
en plena etapa de madurez, se entiende que esta en una posicion de equilibrio
ya que se encuentra posicionada en una de las cuatro primeras fases del ciclo
de vida de un negocio. La empresa cuenta con una positiva evolucion del ciclo
econdmico lo que indica un buen comportamiento en un sector que se considera

altamente ciclico y muy relacionado con el ciclo econémico.
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Los diversos analisis muestran que la compafia no presenta problemas de
liquidez y solvencia tras el estudio sobre los flujos de efectivo y las ratios
correspondientes. La entidad goza de suficiente garantia para reembolsar

préstamos y pagar dividendos.

Por otra parte, a través del estudio de las ratios, se pretende conseguir una
informacion complementaria que sea util para el andlisis econémico-financiero,
y asi descubrir en qué situacidbn se encuentra la empresa, permitiéndonos,

llegado el caso, hacer comparaciones con empresas del mismo sector.

Tanto el estado de flujos, como su balance y su cuenta de resultados, muestran
una solidez financiera que permite asegurar una retribucion sostenible al
accionista. La empresa muestra reducidas necesidades de circulante, un bajo
grado de rotacién de activos y bajas inversiones, lo que se traduce en una alta
conversién en caja y una elevada autofinanciacion para potenciar su crecimiento,

consiguiendo de esta manera una posicion financiera saneada.

La empresa se encuentra en una situacion de liderazgo, dentro de un sector
altamente fragmentado como es el sector oftalmologico en Espafia. Clinica
Baviera, S.A. tiene, pues, una sélida posicién en el mercado, con una cuota del
mismo en torno al 35% en Espafia y creciendo. Sus competidores, por el

contrario, se encuentran a gran distancia de ella.

En definitiva, Clinica Baviera, S.A. se posiciona como el mayor operador privado
en el mercado espafiol dentro del sector de la oftalmologia, contando con un
adecuado numero de clinicas, profesionales contratados y tratamientos

realizados.
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12 ANEXOS
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Tabla Anexo 1. Estado de Flujos de Efectivo de Clinica Baviera, S.A

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 2017 2016 2015 2014 2013
1. Resultado del ejercicio antes de impuestos 9.477.805 9.406.755 6.965.891 6.238.119 1.548.940
2. Ajustes del resultado 2.730.057 3.065.662 3.124.544 3.314.648 | 8.979.985
a) Amortizacién del inmovilizado 2.732.815 2.856.723 2.484.952 2.741.332 | 2.782.956

b) Correcciones valorativas por deterioro

c) Variacién de provisiones

d) Imputacién de subvenciones

e) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado -3.985 23.701 9.233 203.147
f) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros 2.142 5.227 1.193.151 23.315 5.535.978
g) Ingresos financieros -121.956 -141.495 -712.982 -199.807 -267.957
h) Gastos financieros 207.694 288.554 379.533 486.250 452.687

i) Diferencias de cambio

j) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros

k) Otros ingresos y gastos -86.653 56.653 -243.811 254.325 273.174

3. Cambios en el capital corriente 879.510 538.376 968.106 775.277 -65.013
a) Existencias -193.578 135.437 1.346.610 339.296 -1.151.737
b) Deudores y otras cuentas a cobrar -56.414 -80.561 322.086 60.972 93.289
c) Otros activos corrientes
d) Acreedores y otras cuentas a pagar 1.699.443 -336.713 -557.527 -80.614 -1.125.223
e) Otros pasivos corrientes -569.941 820.213 -143.063 455.623 -131.788
f) Otros activos y pasivos no corrientes

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion -3.018.733 | -2.825.166 -1.427.905 | -2.014.747 | -1.046.995
a) Pagos de intereses -202.474 -266.190 -444.118 -447.476 -394.081
b) Cobros de dividendos 106.623 88.927 49.766 103.457 892.278
c) Cobros de intereses 15.333 52.569 663.216 96.351 222.941
d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios -2.938.215 2.700.472 -1.696.769 | -1.767.079 | -1.768.133
e) Otros pagos (cobros)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion 10.068.639 | 10.185.627 9.630.636 8.313.297 | 9.416.917

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

6. Pagos de inversiones -7.733.577 -8.723.958 | -11.998.980 | -4.135.563 | -7.389.419
a) Empresas del grupo y asociadas -1.444.486 -249.003 -2.162.692 | -2.201.712 | -2.043.965
b) Inmovilizado intangible -343.330 -196.546 -266.602 -66.718 -75.728
c) Inmovilizado material -5.375.115 -4.844.982 -3.801.097 -1.742.044 | -1.028.059
d) Inversiones inmobiliarias
e) Otros activos financieros -449.597 -3.312.378 -5.647.540 -4.040 -4.120.619
f) Activos no corrientes mantenidos para la venta
g) Otros activos -121.049 -121.049 -121.049 -121.049 -121.048

7. Cobros por desinversiones 2.628.635 5.656.831 8.000.761 656.951 3.943.281
a) Empresas del grupo y asociadas 953.524 1.908.085 272.323 336.225 3.851.531
b) Inmovilizado intangible
¢) Inmovilizado material 5.215 20.000
d) Inversiones inmobiliarias
e) Otros activos financieros 1.669.896 3.748.746 7.728.438 320.726 71.750
f) Activos no corrientes mantenidos para la venta
g) Otros activos

8. Flujos de efectivo de las actividades de inversion -5.104.942 | -3.067.127 -3.998.219 | -3.748.612 | -3.446.138

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio -3.829 -15.975 -213.929 85.360

a) Emision de instrumentos de patrimonio

b) Amortizacién de instrumentos de patrimonio

c) Adquisicién de instrumentos de patrimonio propio -3.829 -35.975 -523.236

d) Enajenacién de instrumentos de patrimonio propio 20.000 309.307 85.360
e) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero -1.643.052 2.709.060 -1.810.935 4.616.579 | -4.430.252
a) Emision 4.309.348 8.694.447 2.900.000 | 13.058.413 | 2.000.000
1. Obligaciones y valores similares

2. Deudas con entidades de crédito 4.000.000 8.500.000 2.900.000 | 13.000.000 | 2.000.000
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas

4. Otras deudas 309.348 194.447 58.413

b) Devolucién y amortizacion de: -5.952.400 | -5.985.387 -4.710.935 | -8.441.834 | -6.430.252
1. Obligaciones y valores similares

2. Deudas con entidades de crédito -5.784.599 | -5.882.389 -4.706.918 | -8.441.834 | -6.402.097
3. Deudas con empresas del grupo y asociadas

4. Otras deudas -167.801 -102.998 -4.017 -28.155
11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio | -3.587.525 | -10.263.365 | -3.586.479 | -9.130.749 | -1.628.470
a) Dividendos -3.587.525 | -10.263.365 | -3.586.479 | -9.130.749 | -1.628.470
b) Remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion -5.234.406 | -7.570.280 -5.397.414 | -4.728.099 | -5.973.362
E) AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES -270.709 -451.780 235.003 106.586 -2.583
Efectivo o equivalentes al comienzo del ejercicio 1.260.957 1.658.737 1.423.734 1.317.148 1.319.731
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 936.248 1.206.957 1.658.737 1.423.734 | 1.317.148

Fuente: Datos CNMV Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.
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Tabla Anexo 2. Balance de situaciéon de Clinica Baviera, S.A.

2017 2016 2015 2014 2013
ACTIVO CORRIENTE 9.421.956 10.926.137 | 13.855.971 | 15.778.177 | 15.533.534
ACTIVO NO CORRIENTE | 33.044.632 28.842.667 | 26.253.149 | 27.320.038 | 26.917.978
PASIVO CORRIENTE 13.326.783 12.296.247 | 10.152.418 | 12.151.767 | 11.249.500
PASIVO NO CORRIENTE | 10.514.171 12.234.809 | 11.155.913 | 13.344.815 | 8.361.203
PATRIMONIO NETO 18.625.634 15.237.748 | 18.800.789 | 17.601.633 | 21.840.809
BENEFICIO NETO 9,9 millones

Fuente: Datos CNMV Clinica Baviera, S.A. Elaboracion propia.
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