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Los problemas de las compañías surgen - casi siempre - por problemas operativos y por la falta 
de liquidez, que acaban contagiando a su financiación

Los problemas operativos son la clave de todos los proceso de reestructura, 
incluidos los financieros, e implican a todos los stakeholders del negocio

Introducción

Problemas operativos Problemas financieros

Stakeholders
involucrados

Reestructura
Operativa

y
Reestructura

Financiera
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Los síntomas son señales de alarma. No suelen aparecer aislados y se retroalimentan

Hay que distinguir entre síntomas y causas

1. Síntomas vs causas: correcta identificación de los temas a abordar en la reestructura

1

2

35

6

7

4

Caída de las Ventas

Caída de los 
beneficios

Aumento de los 
niveles de 
endeudamiento

Síntomas:
señales de alarma

Presión de los 
acreedores

Prácticas contables 
“fuera del estándar”

Liquidez reducida

Rotación de la 
dirección
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Las causas son la raíz del problema y es lo que la organización debe 
solucionar cuando aborda un proceso de reestructura operativa

Cambios en
la demanda

Cambios en
competencia

Restricción
de la 

Financiación

Evolución
de los

Precios

Regulación
obsoleta

…

Causas
Externas

Gestión
inadecuada

Proyectos
fallidos

Falta de
control

Mala 
gestión

de la Caja

Estructura
de Costes

…

Causas
Internas

1

2

35

6

7

4

​Caída de las Ventas

​Caída de los 
beneficios

​Aumento de los 
niveles de 
endeudamiento

​Síntomas:
​señales de alarma

​Presión de los 
acreedores

​Prácticas contables 
“fuera del estándar”

​Liquidez reducida

​Rotación de la 
dirección

1. Síntomas vs causas: correcta identificación de los temas a abordar en la reestructura
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Es clave estar atento a las señales de alarma, pero sólo un correcto diagnóstico nos permitirá
implementar la solución adecuada

Los problemas de liquidez y las soluciones posibles para estabilizar la 
situación

2. Problemas de liquidez y soluciones posibles para estabilizar la situación

No 
necesita

Caja

Diagnóstico

Señales de 
Alerta

Necesita
Caja

a 
corto plazo

Necesita
Caja

a corto, 
medio y largo 

plazo

Debe
cambiar

de 
propietario

Refinanciación
Reestructuración

Operativa
y 

Financiera

Cambio de 
control, 

Ejecución, 
Concurso

� Por debajo de las expectativas
(beneficios)        - Consensual

� Distressed (balance) - Cambio
� Crisis (tesorería).   - Coercitivo

La curva de insolvencia
corporativa

� Situación financiera de la 
empresa

� Magnitud y duración esperada
de la crisis que ha de 
enfrentarse

� Inmediatez y cantidad de dinero 
que se require para la 
reestructura

El tiempo disponible para 
reaccionar depende de

Solvencia y Liquidez
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Liquidez para preservar el negocio hoy, pero la visión puesta en la Generación de Caja a 
futuro

Es necesario revisitar el negocio e identificar palancas y áreas de 
mejora

2. Problemas de liquidez y soluciones posibles para estabilizar la situación

Modelo
Financiero

Revisión
externa 
crítica

Sostenibilidad

Modelo Financiero de la Compañía

� Exhaustivo
� Detallado
� Contempla el impacto de las palancas de 

ahorros

Revisión externa crítica

� Challenge – independiente - al 
modelo, hipótesis y medidas
planteadas por la compañía

Plan de viabilidad Sostenible

� El modelo ha de ser mostrar que el 
plan de viabilidad genera 
suficiente caja y es capaz de 
repagar/sostener la deuda
existente (deuda sostenible)
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La profundidad del análisis ha de estar sólidamente sustentado para ser analizable, para ser 
creíble y para ser, por tanto, financiable

El proceso de análisis ha de ser profundo y exhaustivo

2. Problemas de liquidez y soluciones posibles para estabilizar la situación

Modelo
financiero

Revisión externa crítica

Sostenibilidad

Sensibilidad fechas 
despidos

Usado y probado Integral

Automático

Hipótesis del 
management

Imputación 
c/f y c/v

Detalle de 
ventas

Formulación 
sencilla 

Modelización de 
disposiciones

Sensibilidad 
temporal 

Revisión del CF y 
análisis de liquidez

Análisis del capital 
circulante

CAPEX

Análisis del Plan 
de Negocio

Análisis del 
Mercado

Necesidades de 
financiación

Covenants y 
Garantías

Estructura de Deuda

Calendarios de 
Deuda

RatiosCovenants

Garantías

Modelo operativo

Organización del 
trabajo

Dimensión de la 
Compañía

Estructura de 
costes



11

Reestructuraciones Operativas

Agenda Webinar
Agenda

1
Síntomas vs causas: 
correcta identificación 
de los temas a abordar 
en la reestructura 
operativa

3
Aspectos clave que han 
de ser cubiertos en un 
proceso de reestructura 
operativa

2
Problemas de liquidez y 
soluciones posibles 
para estabilizar la 
situación

4
Renegociación de 
financiaciones y su 
encaje con la 
reestructura operativa



12

Se ha de realizar al inicio del proceso y debe cubrir todos los aspectos clave

La correcta definición del alcance y objetivos de la reestructura es clave 
para su éxito

3. Aspectos clave que han de ser cubiertos en una reestructura

La experiencia
demuestra que las 
reestructuras han de 
seguir una 
metodología
exhaustiva. 

La búsqueda de atajos 
o soluciones parciales
generan - normalmente
- serios problemas
posteriores e incluso el 
fracaso total del 
proceso

Experiencia¿Hay que definir si es una reestructura
leve o implica cambios profundos en la 
estructura y operativa de la compañía?

Alcance

¿Se espera un rebote o hay que preparer 
a la compañía para una nueva situación
que se preveé duradera?

Horizonte temporal

¿Está el equipo directivo alineado con el 
proceso? ¿ Los accionistas actuales van 
a poner “skin on the game”? 

Partes involucradas

¿El plan de reestructura tiene que es 
realista? ¿El plan ejecutable por el equipo
actual o es necesario uno nuevo?. Planes 
y equipos no creíbles ponen barreras al 
apoyo de los bancos

Plan de negocio

Hay que realizar un seguimiento posterior 
al cierre de la refinanciación de los 
compromisos alcanzados y su grado de 
éxito

Compromisos
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Cada organización necesita “un traje a medida”, pero tienen tres elementos en común

Enfoque a la hora de abordar un proceso de reestructuración operativa

3. Aspectos clave que han de ser cubiertos en una reestructura

• Acciones de Reestructuración
• Control de decisiones críticas
• Plan de Comunicación
• Ejecución de planes: 

informes, reuniones
• Plan Global de Reestructuración

¿Qué?¿Cómo?¿Por qué?

¿Cómo?
¿Qué?

¿Por qué?
• Metodología

• Gobierno del 
proceso

• Comunicación

• Fundamentos de la 
reestructuración 
operativa
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Los Fundamentos de la Restructuración son “las reglas del juego”

Empezar con el “por qué”

3. Aspectos clave que han de ser cubiertos en una reestructura

¿Por qué?

¿Cómo?
¿Qué?

¿Por qué? • Fundamentos 
de la 
reestructura 
operativa

Fundamentos 
de la 

Restructura 
Operativa

Visión y motivo de la reestructuración1 Conseguiremos una nueva compañía más 
fuerte, con mayores recursos, aprovechando 
mejores prácticas y mayor poder de 
negociación

Prioridades y recursos5 Daremos prioridad a temas como el 
control de caja, la facturación por 
nuevo RFC, el reporting, los sistemas y 
las personas 

Estructura, roles, responsabilidades7 Tendremos una estructura organizativa que 
estará formada por las personas mejor 
preparadas para el rol, independientemente 
del área de la que provengan. Los 
miembros de este consejo serán 
responsables y responderán por sus 
acciones

Grado de reestructura y 
alcance3
En las áreas fundamentales todas 
las stakeholders estarán 
involucradas. Habrá otras áreas 
donde sólo algunos de ellas 
participen

Principios de Gobierno2 Los principios clave en los que se basará la pre-
integración para consolidar una nueva compañía 
serán el liderazgo y la transformación

Fuentes de valor4 Las fuentes de valor durante la fase de 
reestructuración serán la gestión del 
cambio, la unificación de los procesos, la 
sincronización entre las organizaciones a 
integrarras y la gestión de las personas

Control y seguimiento6 Definiremos una serie de mecanismos 
para asegurar que los equipos de trabajo 
locales cumplen las tareas que salen de 
las decisiones tomadas

Calendario e hitos8 Queremos implantar el proceso de la 
reestructuración durante unos 6 meses con 
absoluta dedicación para lograr los primeros hitos 
(firmar acuerdo, crear nuevo consejo, cierre 
transacción) y definir los próximos conjuntamente:
1) Quickpoints
2) Integración
3) Optimización
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¿Cómo?
• Metodología

• Gobierno del 
proceso

• Comunicación

… y ha de ser exhaustiva y cubrir a toda la organización

“Cómo” vamos a realizar el cambio. La metodología es clave…

3. Aspectos clave que han de ser cubiertos en una reestructura

¿Por qué?

¿Cómo?
¿Qué?

¿Por qué? • Fundamentos 
de la 
reestructura 
operativa

Fijar el recorrido

Plan de Restructuración

Diseñar el modelo operacional Detalle de iniciativas

Anuncio Fin del Proceso

Transición al negocio 
normal

Reestructuración Operativa Medio plazo Largo plazo

Transición

Fundamentos de la Reestructuración1
Lanzamiento de la Reestructuración2

Plan de comunicación3

Acciones del Día 14

Oficina de proyecto6

Control de Decisiones Críticas5

Comité de 
Dirección de la 

Reestructuración

Grupos de 
Trabajo

Director de la 
Reestructuración

Compercial Producción Logísitca Laboral Gestión de 
personasSistemasComprasFinanzas/ 

Tesorería

ComunicaciónOficina de 
Proyecto

• El nombre en clave “Sky” se usará hasta el arranque de 
la nueva operación

• Las acciones de comunicación que no aparezcan en 
este plan pero se consideran necesarias deberán ser 
aprobadas por el Director de Reestructuración

Principios de comunicación Objetivos

Generales

Comunicación 
interna

Comunicación 
externa

• La comunicación hacia los empleados de las organizaciones 
será “personal” siempre que sea posible

• Las preguntas de los empleados respecto a la integración 
serán dirigidas a xx o a xx

• Todas las comunicaciones serán en castellano
• Todas las comunicaciones se realizarán usando los formatos y 

logos estándares del proyecto “xxxx”

• No habrá comunicación a la prensa antes de que los empleados 
y principales clientes hayan sido informados

• No habrá comunicación a clientes antes de que los empleados 
hayan sido informados

• Las comunicaciones formales al exterior deberán ser aprobadas 
por el área de Relaciones con Inversores

• Informar acerca de las razones y objetivos de la 
reestructuración y ganar su compromiso

• Informar sobre la nueva marca y cultura de “xx”

• Comprometer a los clientes y proveedores de las 
organizaciones a integrar con el proyecto “xx”

• Gestionar eficazmente el valor de la integración de 
cara a clientes, proveedores y financiadores y medios 
de comunicación para asegurar una percepción 
positiva del proceso 
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• Acciones de Reestructuración
• Control de Decisiones Críticas
• Plan de Comunicación
• Ejecución de planes: 

informes, reuniones
• Plan Global de 

Reestructuración

¿Qué?¿Cómo?
• Metodología

• Gobierno del proceso

• Comunicación

La ORO garantiza al Management la ejecución de la Reestructuración Operativa en tiempo y forma

La Oficina de Reestructuración Operativa (ORO) coordina el proceso de 
cambio y sirve de apoyo a la Dirección 

3. Aspectos clave que han de ser cubiertos en una reestructura

¿Por qué?

¿Cómo?
¿Qué?

¿Por qué? • Fundamentos de la 
reestructura 
operativa

Gestión
de 

Interdependencias

RAID
(Risks, Actions, Issues, 

Decisions)

Reporting 
Funcional y 
Ejecutivo

ORO

La ORO cómo motor de la actividad
de reestructura

• Aplica procedimientos contrastados
• Aporta experiencia
• Tiene la visión de conjunto de todo el 

proceso, lo que le permite:
I. Controlar los problemas
II. Identificar las interdependencies
III. Apoyar al Director de la 

Reestructuración y al Comité de 
Dirección mediante un liderazgo firme
centrado en el reporte. 
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… los Deudores y las Entidades Financieras, que han de reforzar sus equipos de gestión

El número de procesos de negociación previsto va a ser enorme y 
requiere cambios estratégicos en el modo de afrontarlos por …

4. Renegociación de financiaciones y su encaje con la reestructura operativa

La preservación de valor depende de 
elegir la estrategia correcta e 
implementarla lo más rápido posible

� Las entidades financieras
van a priorizar los sectores
más afectados por la crisis

� Los bancos van a reforzar
sus equipos de gestión, pero
necesitan tiempo para ello

� La lógica de la refinanciación
es doble: i) asegurar la 
supervivencia de las 
empresas y ii) minimizar
pérdidas para los bancos

Enfoque

Prioridades
Identificar los 
sectores más 
afectados en 
una primera 
fase de las 
crisis y en las 
posteriores

Recursos
Deudores: 
reforzar el 
management
con fórmulas 
como ORO y 
experiencia
Entidades 
financieras: 
desarrollar sus 
equipos de 
reestructura 
internos

Visión
estratégica
Deudores: 
preservar el 
negocio y 
reforzar su 
posición 
(cuando sea 
posible)
Entidades 
financieras: 
minimizar sus 
pérdidas y 
deterioro de 
capital 

Planes de 
viabilidad
Deudores: 
crear planes 
de viabilidad 
realistas y 
sustentados
Entidades 
financieras: 
analizar los 
planes y 
cuestionar 
planes no 
realistas

Entidades
FinancierasDeudores

Objetivo
Minimizar pérdidas en
sus portafolios

Objetivo
Asegurar su

supervivencia
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El apoyo de asesores experimentados mejora las probabilidades de éxito

Los procesos de negociación requieren tiempo y recursos de calidad

4. Renegociación de financiaciones y su encaje con la reestructura operativa

Proceso
negociación

Procesos multi-bancos
Requieren que una entidad o 
asesor coordinen a todas las partes 
involucradas

Coordinación de tareas
Los asesores tienen que 
asegurar el flujo de información: 
entrega del Plan de Negocio 
(con claves operativas), diseño 
de la propuesta de reestructura, 
negociación de la propuesta y 
coordinación de asesores

Consumo de tiempo
Estos procesos consumen 
gran cantidad de tiempo. Los 
equipos del Deudor y la 
Entidad Financiera necesitan 
apoyo para poder compagina
su día a día

Experiencia
Los gestores y los asesores han de 
tener la experiencia correcta, no hay 
tiempo para experimentos o curva de 
aprendizaje
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…adoptarán una de las siguientes cinco estrategias, que en ocasiones se pueden combinar, a 
la hora de refinanciar la compañía

El proceso de reestructura operativa será analizado con detalle por todos los 
stakeholders…accionistas, financiadores, proveedores, clientes, empleados…

4. Renegociación de financiaciones y su encaje con la reestructura operativa

Problemas
operativos

Problemas
financieros

Stakeholders

Reestructura
Operativa y 
Financiera

Potenciales
alternativas de 
refinanciación

No hacer nada
Fuerza a los accionistas a aportar fondos 
adicionales, en lugar de ser los bancos 

quienen aporten liquidez

Acuerdo de 
financiación
Los financiadores y la compañía
acuerdan nueva liquidez (si es 
necesario), nuevas garantías (si 
existen), nuevo plan de negocio, 
nuevo precio de la financiación… 

Ejecución individual de 
créditos y garantías
Viable si el financiador cuenta con 
garantías reales que exceden el valor de 
la deuda

Concurso de la acreditada
Alguno de los actores fuerza el concurso de 

la acreditada o, vía la inacción de los 
financiadores, desencadenarlo

Dación en pago
En los casos que el activo es valioso y 

se quiere evitar un largo proceso de 
ejecución se puede negociar la dación

en pago con el deudor


