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El rastro del dinero

“Sequid el rastro del dinero”. Esa fue la frase con la que Garganta Profunda puso a los reporteros de The Washington
Post, Bob Woodward y Carl Berstein, tras la pista correcta en la investigacion del escandalo Watergate. Precisamente,
es el mismo consejo que damos a nuestros analistas mas jévenes cuando se incorporan al equipo de inversién de
BESTINVER.

La caja que genera un negocio —es decir, el dinero que obtiene una empresa con sus operaciones— es el flujo
sanguineo que lo mantiene vivo. Si este se obstruye, el colapso de la compafiia puede ser inmediato. Por este motivo,
es un buen indicador para alertar de la presencia de problemas financieros y contables graves que, en muchas
ocasiones, pasan desapercibidos en la cuenta de pérdidas y ganancias. En este articulo, estudiaremos lo que le ocurrid
a Duro Felguera entre 2015 y 2019 para ver cdmo el anélisis de la caja es una herramienta de analisis financiero
sencilla y extremadamente (til.

En la siguiente tabla se puede ver la evolucion de los ingresos, beneficio operativo (EBIT) y margen EBIT que obtuvo
Duro Felguera entre 2005 y 2014.

P&L 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014

Ingresos 512 566,4 849,7 934,7 9277 8001 801,2 916,3 9244 927,6
EBIT 151 39,4 59,2 67,6 75,2 932 103,2 181 107,9 543

EBIT % 2,9% 7,0% 7,0% 72% 81% 1,6% 12,9% 12,9% 1,7% 59%

Hay dos aspectos que llaman la atencién de estos datos. El primero es el elevado ritmo de crecimiento de ingresos
de la compania, del 6,85% anual, en un periodo en el que la economia espafiola estaba pasando por problemas

muy agudos. El segundo es el espectacular margen reportado, que supera ampliamente la media del sector —que
suele oscilar entre el 3% y el 6%, en funcién del tipo de proyecto y de la eficiencia en su ejecucién—. Ambos factores
se explican porque, en aquellos afios, Duro estaba ejecutando varios proyectos en Iberoamérica —con especial
relevancia un enorme ciclo combinado en Venezuela denominado proyecto Termocentro— que impulsaban tanto su
expansion internacional como su elevada rentabilidad.

La estrategia de la compafiia asturiana parecia dar buenos resultados y, en consecuencia, su accién pasé de apenas
4€ en enero de 2005 a 30€ en enero de 2014. Pero algo no terminaba de encajar. ;Cuél era el problema? Un
andlisis del rastro del dinero —como muestra el siguiente grafico, que compara la evolucién anual del EBIT y de la caja
operativa generada por el negocio antes de intereses e impuestos durante aquel periodo— nos podrfa haber puesto
tras la pista.
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La informacién contable de Duro reportaba un EBIT acumulado entre 2005 y 2011 de 453 millones de euros y una

caja operativa generada de 796 millones de euros. Es decir, una relacion de 1,76 veces a favor de la caja. Sin embargo,
entre 2012 y 2014, esta se deteriora sensiblemente hasta 0,07 veces, pues reporta un acumulado de 280 millones de
euros de EBIT frente a 19 millones de euros de caja operativa. Como muestra el siguiente gréfico, lo que ocurrié entre
2012 y 2014 es que la caja operativa generada por el negocio, basicamente, desaparecié.
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Las principales partidas de circulante también indicaban que algo pasaba. De las notas hemos extraido la evolucién de
la cuenta de Clientes —un activo operativo de corto plazo— y de Anticipos —un pasivo operativo de corto plazo— vy

los hemos expresado como porcentaje de las ventas en la siguiente tabla.

P&L 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Clientes 32% 33% 34% 30% 56% 58%
Anticipos = 25% 37% 38% 41% 61% 66%

Neto 8% -4% -4% -1% -5% -8%
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La falta de consistencia de ambas partidas —que son clave en la contabilidad de una ingenieria como Duro Felguera—
levantaban un tercer banderin de advertencia. Pero no era la dltima sefial que invitaba al escepticismo. Como
muestra la siguiente tabla, la situacion financiera de la compania se habia debilitado en 260 millones de euros desde
2011 a 2014 a pesar de vender un 16% mas y de haber reportado 280 millones de euros de EBIT acumulado. La pobre
generacion de caja estaba impactando directamente en la liquidez de la compafia y su balance estaba empezando a
deteriorarse.

CAJA 2005 2006 2007 2008 2009 2010 20M 2012 2013 2014
NETA

Caja 100,3 210,0 314,0 361,8 346, 416,4 505,7 4330 354.,6 3543
Deuda

b 39,2 271 373 35,2 578 73,8 60,2 31,1 947 1721
Deuda

p 28,8 10,1 34,8 19,8 31,5 22,22 61,1 779 99,5 579

Cajanetal 323 172,9 2419 306,8 256,7 3204 3843 324 160,4 1243

Una dltima advertencia —pequefia en magnitud, pero grande en significado— era la evolucidon de la provision de
partidas de clientes de dudoso cobro. A pesar del crecimiento de la cuenta de Clientes y de que los margenes
superiores al 12% en este negocio solo son alcanzables en proyectos de alto riesgo, la provisiéon por dudoso cobro
se mantuvo en niveles muy bajos durante este periodo. Esta es una muestra adicional de lo agresivo que era el
planteamiento contable de Duro Felguera. Un analista podria haber concluido con facilidad que la empresa estaba
infra provisionando su cuenta de Clientes —como finalmente ocurrido—.
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La falta de coherencia entre el EBIT reportado y la caja operativa generada hubiera servido, junto al resto de sefiales
de alarma que hemos destacado, para anticipar el colapso de la accién y de los resultados que siguieron en los afios
sucesivos.
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La accién alcanzd su minimo en 0,19€ en el afio 2020 después de ampliar capital y verse envuelta en diversos
procesos judiciales que siguen abiertos mas de tres afios después. A pesar de la narrativa de éxito en la que estaba
envuelta la compafia, la expansién internacional de su negocio resultd ser una cortina de humo creada para
deslumbrar a los inversores y disuadir para que se plantearan las preguntas correctas.
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Del caso de Duro Felguera podemos extraer importantes lecciones:

*  Entodos los fraudes o casos de préacticas contables agresivas hay un motivo, plausible pero dificilmente
comprobable, que justifica —solo en teorfa— la divergencia entre el beneficio operativo publicado y la caja
operativa generada. En el caso de Duro Felguera era el complejo proyecto de Venezuela y la expansién por
Iberoamérica de la compafia. Un inversor siempre debe desconfiar ante cualquier incoherencia contable e
investigarla a fondo.

* No siempre que la caja generada es negativa existe un problema, pero siempre que existe un problema la caja
generada termina siendo negativa. Por este motivo, se investiga un comportamiento fraudulento, el analista
nunca va a obtener la certeza absoluta de que esta ocurriendo algo ilegitimo; a lo méximo que puede aspirar es a
tener una gran acumulacién de indicios y, en base a ellos, tomar una decision.
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La caja que genera un negocio, a diferencia de lo que cominmente se cree, también puede ser manipulada. Pero
mantener esa manipulacién durante un periodo largo y sin levantar sospechas es extraordinariamente dificil sin la
ayuda de una entidad codmplice externa. Una lectura detallada de las notas de la memoria anual puede destapar

relaciones entre empresas que pretenden ocultar practicas contables dudosas.

En negocios de circulante, como las ingenierias, las partidas de Clientes y Proveedores contienen informacién valiosa
que suele pasar desapercibida y que conviene estudiar. Por ejemplo, el uso de factoring y confirming

—que son dos férmulas de financiacién absolutamente legales y necesarias para la fluidez del circulante de muchos
negocios— puede emplearse para maquillar la sefial de alerta adelantada de una pobre generacion de caja.

El anélisis forense de la contabilidad es una parte esencial del trabajo del equipo de inversidn de BESTINVER. Al igual
que un reportero, un buen analista financiero debe investigar con detalle las cuentas publicadas por las empresas
en busca de incoherencias y conductas dudosas. Seguir el rastro del dinero, comprobar cémo se genera y entender
cémo fluye dentro de una empresa deben ser tareas prioritarias en el trabajo de cualquier inversor.

Atentamente,
Equipo de inversion de BESTINVER.

Fuentes empleadas y enlaces de interés:

Memorias anuales publicadas de Duro Felguera:


https://www.cnmv.es/portal/consultas/IFA/ListadoIFA.aspx?id=0&nif=A-28004026
https://www.europapress.es/nacional/noticia-juez-acerca-juicio-duro-felguera-ex-presidente-excargos-
https://www.europapress.es/nacional/noticia-juez-acerca-juicio-duro-felguera-ex-presidente-excargos-
https://www.durofelguera.com/entra-en-operacion-la-central-de-generacion-electrica-de-termocentro-ejecutada-por-df-en-venezuela/
https://www.durofelguera.com/entra-en-operacion-la-central-de-generacion-electrica-de-termocentro-ejecutada-por-df-en-venezuela/
https://www.elmundo.es/economia/empresas/2021/03/13/604bb5b2fdddff8d708b45d1.html
https://www.elcomercio.es/economia/audiencia-nacional-peticion-anticorrupcion-acerca-banquillo-duro-
https://www.elcomercio.es/economia/audiencia-nacional-peticion-anticorrupcion-acerca-banquillo-duro-
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Aviso legal:

Esta publicacion ha sido elaborada por Bestinver Gestién, S.A. SGIIC, (“Bestinver Gestién”) para el plblico en general.

Este documento y su contenido no constituyen una oferta, invitacion o solicitud de compra, venta o suscripcién de valores
u otros instrumentos, ni constituye una recomendacion personal.

La informacién contenida en este documento se ha obtenido de fuentes consideradas fiables, pero Bestinver Gestién no
garantiza su exactitud, integridad o exhaustividad. La informacién aqui contenida esté sujeta a cambios sin previo aviso.

Ni Bestinver Gestidn ni ninguno de sus empleados o representantes aceptan responsabilidad alguna por cualquier pérdida
directa, indirecta o consecuente derivada de cualquier uso de este documento o de su contenido.

Bestinver Gestion, cualquier otra empresa de su grupo y/o cualquiera de sus directivos, consejeros o empleados pueden,
en la medida permitida por la ley, tener una posicién o estar interesados de otro modo en cualquier transaccién o
inversion directa o indirecta, o prestar o solicitar negocios a cualquier empresa mencionada en este documento. Como
consecuencia de ello, Bestinver Gestién puede tener un conflicto de interés.

Para cualquier informacién adicional sobre los productos de inversién de Bestinver Gestién y su funcionamiento pueden
consultar el Folleto Informativo, el DFI y el Reglamento de Gestién en la pagina web de BESTINVER www.bestinver.es o

solicitar una copia de éstos en la siguiente direccidn de correo electrénico: bestinver@bestinver.es.

Fecha de publicacién: 28/12/2023



