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Objetivos

El objetivo de este libro es plantear la lectura y comprensién
de los estados financieros de una forma 4gil, gréafica, distinta,
breve, cercanay Util. Por eso, se utiliza un lenguaje facil y directo,
dirigido a empresarios y a ejecutivos no expertos en la materia y
que disponen de poco tiempo.

A través de un juego formativo, el balancegrama®, vengo
explicando desde hace afios cémo leer e interpretar un balance.
Lo hago con cajas que representan las masas patrimoniales. No
hacen falta nimeros ni ratios, es mas sencillo. Basta entender el
sentido y razén de ser de cada masa patrimonial y relacionar las
magnitudes entre si. Eso pretende esta obra: ayudarle a leer e
interpretar un balance y también aportarle criterios econémico-
financieros para la toma de decisiones.

No es un tratado académico. Ni tan siquiera un manual de
consulta. Es una amena conversacion entre usted y yo. No dude
en reflexionar y responder a mis preguntas. Cada vez que se
encuentre con este simbolo (...) detenga su lectura y medite. Su
aprendizaje serd mucho mayor.

Mi reto sera que no abandone en medio del camino. Para ello,
me comprometo a emplear un lenguaje cotidiano y accesible a
no expertos, ilustraré con graficos las explicaciones, compartiré
multiples ejemplos, le propondré algun ejercicio y utilizaré me-
taforas y alegorias con el exclusivo deseo de aportar imagenes
y mensajes que permitan una comprension facil y un impacto
perdurable en la memoria.

Abréchese el cinturén de seguridad, y ponga toda su atencién
e intencion en este viaje de descubrimiento hacia el... japasio-
nante mundo del Balance!






Regulacion

Para aquel lector que se enfrenta por vez primera con este tema,
el epigrafe que ahora comienzo es probablemente el que menos
valor le aporte, ya que esta dedicado a repasar brevemente cual
es la normativa aplicable actual, y en qué y cudnto ha cambiado
con respecto a la anterior.

En mi afdn por no escribir un manual de consulta, creo que
la legislacion no debe ocupar mucho espacio en estas paginas, y
menos aun convertirse en eje central del argumento. Pero si resulta
ineludible mencionar que desde el 01 de enero de 2008 esta vi-
gente un nuevo Plan General de Contabilidad (en adelante PGC).

En realidad, supone la adaptacion que la ley espafiola realiza
de las NIC (Normas Internacionales de Contabilidad) y/o NIIF
(Normas Internacionales de Informacién Financiera), cuyo obje-
tivo es alcanzar una normativa homogénea en las legislaciones
contables de todas las naciones.

Con este nuevo planteamiento, surge un nuevo modelo de
Balance y Cuenta de Resultados. Es mas, las Cuentas Anuales se
componen de nuevos estados financieros. Han surgido cuentas y
grupos contables que antes no existian y desaparecen otros.

Sorprende la exhaustiva regulacién que el nuevo PGC ofrece
sobre los instrumentos financieros. Aunque como gestor de una
unidad de negocio, o como empresario de una PYME, lo que a
usted le interesa saber, poco o nada tiene que ver con ellos.

El analisis que nos ocupa debe ser mucho més acorde con la
toma de decisiones diaria en el negocio o actividad econémica
a la que se dedica. Por eso, déjeme confesarle que aunque la
nueva legislacion aporta muchas e importantes novedades,
para usted y para mi no son tantas (o casi ninguna) las cosas
que han cambiado.
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De lo general a lo particular, estas son las principales nove-
dades:

2 1 La composicion de

" las Cuentas Anuales

Las Cuentas Anuales son el conjunto de documentos y estados
financieros que una compafia estd obligada a depositar anual-
mente en el Registro Mercantil. Antes, estaban integradas por
el Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias (0o Cuenta de
Resultados) y la Memoria. Ademés, el nuevo PGC incorpora a las
Cuentas Anuales dos nuevos documentos: el estado de cambios
en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo.

El primero de ellos expresa con mayor detalle los cambios
acaecidos en el patrimonio neto de una empresa. De ello nos
ocuparemos cuando abordemos dicho patrimonio neto, que es
"algo mas” que los antiguos fondos propios.

El segundo sustituye al antiguo cuadro de financiacién que
anteriormente se exigia en la memoria, expresivo en buena medi-
da del tan cacareado y nunca bien comprendido cash-flow.

Por su parte, la Memoria explica con letra los numeros inclui-
dos en los estados financieros. Su redaccion muestra el grado de
profesionalidad y confiabilidad de una compania. ;Qué hacer con
ella? No pasarla por alto. O sea, leerla.

Centremos ahora nuestra atencién en las novedades surgidas
en el Balance y la Cuenta de Resultados.

2 2 La estructura

" del Balance

El activo sigue siendo el activo. Puede que ahora se distribuya
de manera algo distinta pero, en lo basico, sigue siendo muy
parecido a lo que fue entonces: el antiguo inmovilizado ahora se

denomina activo no corriente y el extinto activo circulante ahora
es conocido como activo corriente.
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En el pasivo, los antiguos fondos propios son llamados ahora
patrimonio neto, y lo que en otro tiempo fue el exigible a largo
plazo y a corto plazo, hoy constituyen el pasivo no corriente y el
pasivo corriente. En principio, sélo cuestion de terminologfa.

Existen modificaciones de mayor calado en la supresién de los
gastos e ingresos a distribuir en varios ejercicios. Y también en
cuanto a la irrupcion en el activo corriente de los denominados
“activos no corrientes mantenidos para la venta”. Significativos
son también ciertos ajustes que operan de manera directa en el
patrimonio neto.

Figura 2.1. Balance del nuevo PGC.

activo )(

fon ios
in i o
patrimonio
activo no e
corriente
i
ircula
. exMzo
activo
corriente pasivo no
corriente

Fuente: Elaboracién propia.

Observe no obstante el lector que en estos momentos me
estoy dirigiendo a quien conocia el antiguo plan. Si ese no es
su caso, seguramente no entiende de qué estamos hablando. Ni
falta que le hace. Prosiga con su lectura, que aun no ha llegado
a lo bueno.
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2 3 La nueva Cuenta

n de Resultados

Si varia de manera mas sensible la estructura de la cuenta de
resultados. Antes, el resultado de impuestos se escalonaba en

tres categorias: el resultado de explotacion, el financiero, y el
extraordinario.

Bastaba aplicar el sentido comun para descubrir que el méas
trascendental era el de explotacién, por recoger el fruto de la
actividad econémica desarrollada, y, sobre todo, por permitir
confiar razonablemente en su caracter recurrente. Sensu con-
trario, la condicién excepcional del resultado extraordinario nos
informaba de su caracter Unico en el tiempo.

El extraordinario es el resultado que menos preocupa. Y el de
explotacion, aquel con el que se es mas exigente. Los gestores de
las grandes empresas, sobre todo de las cotizadas en bolsa, eran
muy conscientes de ello, por eso, en lo que de ellos dependia,
“engordaban” el beneficio de explotacién aun a costa de perju-
dicar el resultado extraordinario.

Parte del escandalo financiero-contable mas mediatico de la
historia, el de Enron, tuvo su origen en un maquillaje de este
estilo. Las autoridades norteamericanas tomaron buena nota
de ello. Para evitar mdas engafos, suprimieron la distincion entre
resultado de explotacién y extraordinario.

Si, si. Tal cual. De un plumazo. Como si un ministro del
interior, para frenar un hipotético incremento de los delitos
contra la propiedad, propusiera despenalizar el hurto y el robo.
Problema zanjado.

Esta formula es asumida por las NIC, y también por nuestro
PGC, en cuyo modelo de Cuenta de Resultados ya no se diferen-
cia el resultado de explotacién del extraordinario.

14



Introduccion

Adentrarnos en el andlisis de los estados financieros, requiere
fijar dos aspectos previos. Primero, el guién a seguir. Segundo,
aclarar el juego conceptual basico sobre el que se levanta todo el
edificio contable: la relacion ingreso, gasto, cobro y pago.

3 Terminologia de cuentas
" y agrupaciones

En virtud del principio de partida doble o edificio cerrado, Balance
y Cuenta de Resultados estan compuestos por dos columnas de
igual importe o tamafo. A su vez, en cada columna se integran
una cantidad ingente de cuentas.

La cuenta es el elemento primario de los estados financieros.
Cada cuenta representa un hecho con trascendencia econdémica
y entidad propia y el perimetro que puede establecerse para cada
una de ellas depende de la necesidad de la empresa.

Tomemos como ejemplo la de “elementos de transporte”. El
PGC la define como vehiculos de todas clases utilizables para el
transporte terrestre, maritimo o aéreo de personas, animales,
materiales o mercaderias, excepto aquellos que nunca salen al
exterior de factorias o talleres, en cuyo caso seran considerados
como parte de otra cuenta llamada “maquinaria”.

A partir de aqui, cada compafiia decide si establecer una
sola cuenta de “elementos de transporte”, integrarla en una
mas amplia, o considerar cuantas acepciones de “elementos de
transporte” desee. Por ejemplo, se podrian considerar cuentas
distintas para los automdéviles, las camionetas, para cada modelo
de coche, para los usados por alta direccién frente a los del equi-
po comercial... En una naviera, incluso podria considerarse una
cuenta para cada bugue concreto.
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La agrupaciéon de cuentas, o su division en subcuentas, es
libre. A nosotros, lo que nos interesa es saber que varias cuentas
conforman “masas y submasas patrimoniales”. No existe una
regla estricta en virtud de la cual no pueda considerarse como
masa patrimonial la reunién de dos o tres cuentas cualesquiera.

Pero si es cierto que ha triunfado un convencionalismo en virtud
del cual, la condicién de “masa patrimonial” queda reservada a cin-
co grandes bloques del balance: activo no corriente, activo corriente,
patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente. En este sen-
tido utilizaré de agui en adelante la expresion “masa patrimonial”.

Siguiendo la estructura del PGC, cada masa se integra por
submasas, tal como describe la Figura 3.1. Entender qué recoge
cada submasa y, por ende, cada una de las cinco grandes masas,
es todo lo que requerimos para poder relacionar magnitudes e
interpretar un balance.

Figura 3.1. Masas y submasas del balance.
patrimonio neto

activo y pasivo
inmovilizado intangible ;

o g fondos propios
=
c kel
[} . . T N Q
= inmovilizado material ajustes por cambios =
S de valor g
o ’ ’ ’ o N =]
c inversiones inmobiliarias § . >
o subvenciones, donaciones

. >
= - - y legados recibidos D
© inversiones financieras a s
© largoplazo |  peemesmeemse—e—eeeeee oo

activos no corrientes resuftado
mantenidos para la venta del €Jercicio
z existencias
QC) pasivo no corriente
S deudores
O | a
e inversiones financieras deudas a corto plazo g_g
k] a corto plazo -3
© roveedores z7°
efectivo P o

Fuente: Elaboracion propia.
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3 Ingreso y gasto
n versus cobro y pago

La segunda premisa necesaria es aclarar la relacion entre ingreso,
gasto, cobro y pago. En realidad, se trata de algo aparentemente
obvio y perfectamente interiorizado por los familiarizados con el
mundo de los estados financieros. Sin embargo, la experiencia
en formacion sobre interpretacién de estados financieros me ha
descubierto, no sin cierto asombro, cémo este aspecto es uno de
los que mas cuesta asumir a los noveles en la materia. Quizas sea
s6lo una cuestién de terminologia, pero es preciso dejarla ahora,
y para siempre, bien sentada.

Una cosa son los ingresos y gastos. Otra, los cobros y pagos.
Los primeros se reflejan basicamente en la Cuenta de Resulta-
dos. Los segundos, en el Balance, y mas concretamente en la
submasa de tesoreria o efectivo.

Ingresos y gastos surgen conforme al principio del devengo.
Los cobros y pagos se contabilizan de acuerdo al principio
de caja. Cuando surge un derecho, como consecuencia de la
prestacién de un servicio o de la entrega de un bien, tenemos
un ingreso. Haberlo cobrado o no, es otra cosa. Pero “contable-
mente” ya es ingreso.

Supongo que el error deriva de la visualizacién del mal lla-
mado “ingreso” que muchos ven en los extractos bancarios.
iNooooooo! Olvidelo. Todo aquello de lo que usted es informado
a través de la correspondencia bancaria, no es ni ingreso ni gas-
to. jSon cobros y pagos! Se trata de su tesoreria, normalmente
articulada a través de cuentas y depodsitos bancarios, y también
en su propia “caja” de efectivo. Y con su tesoreria, lo que usted
hace es cobrar y es pagar.

iSe pregunta usted entonces cdmo se ingresa y se gasta?
Cada vez que usted aprieta el interruptor de la luz, gasta. Gasto
es un concepto paralelo al de consumo. En principio, nada que
ver con el pago.

17
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Por tanto, cada vez que apretamos el interruptor, debiéramos
reflejar el gasto contable. El Unico problema es que desconoce-
mos cudnto gastamos hasta que no recibimos la correspondiente
factura. Por otra parte, no seria operativo generar un asiento
contable cada dia por el gasto de luz, o incluso cada vez que
encendemos un interruptor.

El gasto se refleja cuando recibimos la factura mensual. Enton-
ces, por ese importe ya conocido, “castigamos” nuestra Cuenta
de Resultados anotando el gasto, y reconocemos en nuestro
pasivo una deuda.

Figura 3.2. Impacto contable del gasto.
patrimonio neto

activo y pasivo
©
(9]
=
2 3
5] 5]
= =
S o
S . e
5 inmovilizado resultado
= del ejercicio
o -l P - ——— - -
2 gasto por la recepcion 1
g de la factura ‘|
pasivo no corriente
existencias
. | (e a________ -
@ 1 deuda contraida 1
% : con la compania eléctrica 1
. L g - 4
§ pasivo corriente
=
[} .
© tesoreria

Fuente: Elaboracion propia.

Por su parte, el dia que nuestro banco atiende el recibo de
la compania eléctrica, se produce el pago. En ese acto no hay
gasto. No consumimos electricidad. Sélo pagamos una deuda
pendiente. Por tanto, contablemente, procederemos a restar la
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cantidad pagada en nuestra tesorerfa, al tiempo que eliminamos
de nuestro pasivo la deuda que teniamos contraida.

Figura 3.3. Impacto contable del gasto.
patrimonio neto

activo y pasivo
©
2 =
2 3
= o
3 5
o i ilizadk
2 inmovilizado " resultado 3
. .. = (0]
9 del ejercicio g
=
O
o
s
c
o
o deudores : :
v} pasivo corriente
H
=
= v
© tesoreria

Fuente: Elaboracién propia.

Recopilo. Una cosa es el gasto. Surge cuando consumimos un
servicio o recibimos un bien, simultdneamente contraemos una
deuda. Como tal, el gasto contablemente afecta a la Cuenta de
Resultados. Por tanto, la determinacién del momento en el que
tiene lugar se rige por el principio del devengo.

Otra historia es el pago. Surge cuando cancelamos una deu-
da. Reducimos nuestra tesoreria, ya que necesariamente implica
entrega de dinero, aunque sea a través de transferencia telema-
tica u otro sistema de anotacién en cuenta. El pago, por tanto,
impacta en las columnas del Balance. Y el momento en que tiene
lugar, se precisa en virtud del principio de caja.

19
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Hagamos ahora el ejemplo desde la perspectiva del ingreso
y el cobro. Asi como el concepto del gasto lo equipardbamos al
de consumo, el del ingreso lo concebiremos como paralelo al de
entrega de bienes recibidos por nuestro cliente, o al de realizacion
de servicios para él. En lenguaje coloquial, el término “ingresos”
suele corresponderse al de “ventas”. Eso sf, a ventas ya perfeccio-
nadas, es decir, con derecho a cobro.

Suponga que dirige un estudio de arquitectura y le han soli-
citado la reforma de un importante y céntrico hotel. Esta misma
manana ha formalizado y firmado el contrato. Hoy mismo puede
considerarse acreedor a recibir la mas calurosa y afectuosa enho-
rabuena por lo que ha sido una gran operacién comercial.

Pero no espere nada mas. Al menos, de momento. Aunque
vulgarmente pueda entender que ha vendido sus servicios, no
ocurre tal cosa desde una perspectiva contable y econémica.

El servicio ahora hay que realizarlo. El ingreso por ventas se
produce a medida que se superan hitos en la elaboracion de los
planos y proyectos de reforma. En otras palabras, el ingreso por
la venta de bienes normalmente se produce con su entrega. Y
el de la venta de servicios, conforme al grado de avance en su
ejecucion. Sea uno u otro el caso, el ingreso no coincide con
el cobro.

El cobro supone incremento en el saldo de la cuenta banca-
ria o entrada de dinero en caja, nada que ver con el momento
en que se perfecciona la venta de bienes o servicios. Puede
producirse a treinta, sesenta o noventa dias o en cualquier otro
plazo. En el cobro por anticipado, antecede a la venta. Y en
otros casos es simultaneo, tal como sucede en una peluqueria
que cobra al contado.

También el pago puede realizarse al contado, es decir, en el
mismo momento en el que se produce el consumo o incurrimos
en el gasto.

Con carécter general, el juego temporal méas usual se inicia
con un gasto, al que tiempo después le sucede el correspondiente

20
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pago. Igual ocurre con el ingreso, normalmente anterior en el
tiempo al cobro.

Por supuesto, lo anterior admite excepciones ya que es posible
el anticipo a proveedores y el anticipo de clientes. Es mas, si nos
dejaramos llevar por una espiral tedrica y exhaustiva, correspon-
deria ahora mencionar que es posible que existan gastos sin pago,
pagos sin gasto, ingresos sin cobro y cobros sin ingreso. Pero creo
que lo mejor serd por ahora no complicar mas la historia.

21






Reduccion

Deseo que usted pueda sentir progresos reales en su aprendizaje
y que ademas perciba la simplicidad de algunos conceptos. Le
propongo que, para entendernos mejor, de ahora en adelante
usted y yo hablemos de un Unico estado financiero. El problema
es jcudl?: ;Balance o Cuenta de Resultados?

Para poder decidir, debemos comprender, aunque sea mini-
mamente, qué comprenden cada uno de ellos. Le propongo una
primera aproximacion suficiente para echar a andar.

El activo ocupa la primera torre del Balance. Son bienes y de-
rechos. Corrientes y no corrientes. Los primeros tienen vocacion
de permanencia: terrenos, maquinaria, mobiliario, aplicaciones
informaticas, concesiones administrativas, patentes, licencias, ac-
ciones y participaciones en el capital de empresas filiales, créditos
concedidos a otros por plazo superior al afo... Los segundos tie-
nen por destino ser realizados con relativa premura: existencias,
derechos de cobro frente a clientes, inversiones financieras a
corto plazo, depdsitos y cuentas en bancos, “caja chica”...

En la otra torre se sitUan tres masas patrimoniales: el patrimo-
nio neto y el pasivo en sus dos formas, corriente y no corriente.
El pasivo son, principalmente, obligaciones y deudas frente a
otros: bancos, proveedores, Hacienda, trabajadores... A su vez,
se subdivide entre no corriente (largo y medio plazo) y si corriente
(corto plazo).

El patrimonio neto son los fondos propios y “algo mas”. Pero
de momento, dejémoslo en fondos propios. Y dentro de ellos,
tres grandes epigrafes. Primero, el capital aportado inicialmente
por los socios o de manera posterior con ocasion de sucesivas
ampliaciones. Segundo, las reservas, es decir, aguellos beneficios
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generados por la empresa a lo largo del tiempo y no distribuidos
en forma de dividendo. Y tercero, el saldo de pérdida o ganancia
obtenido durante el ejercicio en curso. Su importe también luce
en la Cuenta de Resultados.

En las torres de la Cuenta de Resultados se integran ingresos
y gastos. Entre los primeros, estan los derivados de la cifra de
ventas, los de caracter accesorio a la actividad, los financieros
(dividendos e intereses percibidos) o las plusvalias al enajenar
ciertos activos. La diversidad en los gastos es mayor: aprovisio-
namiento y compras, salarios, servicios exteriores, consumos
generales, tributos...

4 1 ¢Balance o Cuenta

= de Resultados?

Ahora si. ¢Balance o Cuenta de Resultados? Piense, piénselo.
Tomese su tiempo y reflexione. Es importante que antes de
proseguir con la lectura tenga una respuesta. Tiene el 50%
de probabilidades. Pero se trata de algo mas que jugar a pares
o nones. Respondase cudl de los dos estados financieros cree

usted que es mas importante conocer para poder diagnosticar la
situacion de una empresa y por qué.

La respuesta correcta es ambos. Pero, sin duda, uno de ellos
dice mucho mas que el otro y lo hace, ademas, de manera mas
fiable. Le dejo, ahora si, meditar su respuesta. Cuando la tenga,
seguimos.

(...)
Esta pregunta la he realizado en cientos de cursos. Y la mayo-
rfa de personas opta por la respuesta incorrecta.

La Cuenta de Resultados nos aporta muchisima y trascenden-
tal informacién. Nos indica cémo, de qué manera, la compania
ha ganado o perdido durante el ejercicio en curso. Nos informa
sobre la proporcion de ingresos que tienen su causa en ventas
ordinarias, y cuanto en acontecimientos ajenos a la actividad;
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nos dice cuanto ingreso es razonable esperar que se produzca de
manera recurrente en el futuro, y cuanto es excepcional y Unico
en el tiempo.

También nos informa sobre el gasto. Lo distribuye en varios
epigrafes relativos a aprovisionamientos, personal, otros gastos
de explotacion, amortizaciones, financieros e Impuesto de So-
ciedades.

Del cruce de ingresos y gastos se obtiene el saldo del resulta-
do del ejercicio, reconocido como tal en el interior del patrimonio
neto que luce en el Balance.

Figura 4.1. Relacién entre balance y cuenta de resultados.

) balance patrimonio neto Cuenta de
activo y pasivo resultados
ingresos
inmovilizado
resultado
del ejercici
exigible a largo
activo
circulante exigible a corto

Fuente: Elaboracion propia.

Y es aqui donde estd la clave. En el patrimonio neto y en el
resto del Balance. La informacién en él contenida es infinita-
mente mayor y mas relevante. Hasta tal punto esto es asf, que
si considerdsemos a Balance y Cuenta de Resultados como dos
equipos disputando un encuentro de futbol, el resultado seria
como aquel épico 12 a 1 del Espafia-Malta. A favor del Balance,
claro esta.
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La Cuenta de Resultados es un estado flujo, se pone a cero en el
inicio de cada ejercicio y el Balance es un estado histérico. Recoge
toda la informacién acumulada desde el nacimiento de la sociedad
hasta el momento actual. Toda la que perdure, claro esta.

La goleada del Balance se precipita cuando observamos el
resto de sus masas y submasas patrimoniales: capital, reservas,
endeudamiento, activos corrientes y no corrientes, inversiones in-
mobiliarias, tesoreria, etc. Descubrimos asi un sinfin de aspectos
sélo tenidos en cuenta en el Balance.

De todos ellos, en la Cuenta de Resultados, no vemos nada
o casi nada. En el mejor de los casos alguna secuela parcial: por
ejemplo, el endeudamiento luce en el pasivo del Balance, mien-
tras que en la Cuenta de Resultados encontramos solo el coste
financiero expresado en intereses de esa deuda.

Nuestro reto consiste en darle sentido al Balance. Su lectura,
si es realizada con paciencia y rigor, limita a un simple ejercicio de
contraste la lectura e interpretacion de la Cuenta de Resultados.
Por eso, le propongo que de aqui en adelante hablemos sélo de
Balance y olvidemos la Cuenta de Resultados.

4 Tres actores: Activo, pasivo
L y patrimonio neto

Sin embargo, no es tan facil prescindir de la Cuenta de Resulta-
dos. El patrimonio neto integra, con signo positivo o negativo,
el resultado del ejercicio. Si tenemos beneficio, suma al valor del
patrimonio neto. Las pérdidas, restan.

Dado que el resultado surge de la diferencia entre la suma de
ingresos y la de los gastos, le voy a proponer una sencilla regla
de juego entre usted y yo. A partir de ahora, consideraremos al
ingreso como un aumento del patrimonio neto, y a cada gasto,
como una disminucion o merma de dicho patrimonio.

Eso nos permitird considerar que la contabilidad esta inte-
grada por tres cuentas: activo, pasivo y patrimonio neto. ¢Se lo
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imagina? jToda la contabilidad reducida a tres cuentas! jSolo
tres cuentas!

Activo es el conjunto de bienes y derechos. Pasivo, el de obli-
gaciones y deudas. Y patrimonio neto es el total aportado por los
socios (capital), los beneficios generados en el pasado y no distri-
buidos como dividendos (reservas) y los generados en el presente
(resultado del ejercicio, esto es, ingresos menos gastos).

Indudablemente hemos incurrido en una simplificacion exa-
gerada y radical. Es mas, lo hemos hecho bajo una éptica juridica
del Balance, mas propia del antiguo PGC que del actual. Pero
este reduccionismo nos puede ayudar a comprender cosas con
mayor rapidez y sencillez.

Parece increible, pero es posible. Podemos reducir todo a tres
grandes conceptos: activo, pasivo y patrimonio neto. Activo es lo
que la empresa tiene. Pasivo es lo que debe. Y patrimonio neto,
lo que vale, por diferencia entre lo que tiene y lo que debe.

Figura 4.2. El balance reducido a tres cuentas.

patrimonio
neto

lo que se vale
(seguin contabilidad)

activo

lo que se tiene

Fuente: Elaboracion propia.
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Siempre que cuento esto, retorno a Caceres y al emocionado
recuerdo de mi padre. Cuando ensefiaba su nuevo piso, mi
padre siempre aclaraba: “mio es la mitad del cuarto de bafno
pequeno; el resto es del banco”. No le faltaba razon, aunque
incurria en una imprecisiéon linguistica. La casa sf era suya. La
tenia. Entera. Toda la casa era su activo. Sin embargo, el pa-
trimonio neto de mi padre se limitaba al valor de aquella casa
menos la deuda contraida con el Espafiol de Crédito. Es decir,
medio cuarto de bafio.
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Meétodo

Haremos un recorrido desde lo general a lo particular. Nuestro
viaje comienza en las masas mas genéricas, y poco a poco se
adentrard en submasas y cuentas mds concretas. Por razones
obvias de dimensién de este libro, nuestro “zoom” tendra un al-
cance limitado, y se detendra sélo en aquellas partes del Balance
mas importantes, habituales y sensibles en la realidad cotidiana
de la actividad empresarial media.

5 1 Las torres
" del Balance
El Balance se compone de dos torres. En la primera de ellas, esta

el activo, corriente y no corriente. En la segunda, patrimonio neto
y pasivo.

Permitame un nuevo juego. Paginas atras le invité a optar
entre Balance y Cuenta de Resultados. Desconozco si acertd o
no. Sino lo hizo, le ofrezco la oportunidad de empatar a uno esta
peculiar partida. Ahora le invito a optar por una de las dos torres:
la del activo, o la integrada por patrimonio neto y pasivo.

Tranquilo, nolo piense atin. Déjeme plantearle correctamente
la cuestion. El principio de imagen fiel dispone que las Cuentas
Anuales deben reflejar la verdadera situacién econémica, finan-
ciera y patrimonial de la empresa. Para conocer y comprender
esa situacion, resulta indispensable disponer de ambas torres
del Balance.

Por eso, mejor le pregunto por aquella parte del Balance en
la que usted se fija en primer lugar. /A qué torre del Balance
presta su atencion de manera prioritaria para conocer mejor
la situacion de la empresa? ¢En cudl de ellas entiende mejor
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representada la empresa? ;Cudl permite anticipar con mayor
certidumbre el futuro?

(...)

En esta ocasion, la respuesta no es tan rotunda. La diferencia
que en términos de calidad de informacion nos ofrecen una y
otra torre es menor. Aunque suficiente en cualquier caso.

Esta dicotomia entre la torre del activo por un lado, y la del
patrimonio y pasivo por el otro, siempre la explico apoyado en
una imagen muy gréfica. Vaya por delante mi mas profundo
respeto y admiracién por todas las victimas de aquel triste 11 de
septiembre en Nueva York.

Las torres del Balance guardan un asombroso paralelismo con
las torres gemelas. Aunque no lo haya mencionado expresamen-
te, una y otra son de igual tamafio en virtud del principio de
edificio cerrado o partida doble. Al igual que lo eran las torres
que recortaban el cielo de Manhattan en Nueva York.

Lo que le propongo es que usted imagine que las torres
del Balance son aquellas dos torres gemelas. Sobre la primera
de ellas, la del activo, se acerca un avion. Cuando llega, se
produce una colision parecida a la que todos conservamos en
nuestra retina.

El avion se estrella de manera real contra el activo. Y lo
hace asf, porque el activo existe. Son realidades en forma de
bienes, tales como los edificios, la maquinaria, los elementos de
transporte o las existencias. No todos son materiales. También
estd el dinero disponible que hay en tesoreria. E incluso hay
activos intangibles, como las concesiones administrativas, los
derechos derivados de la propiedad industrial o las aplicaciones
informaticas. Pero todos ellos son reales, susceptibles de valora-
cion econoémica y enajenables de manera cierta.

Podemos afirmar sin error alguno que la empresa entera se
encuentra en el activo. Todo lo susceptible de valoracién eco-
némica, se recoge en él. Ningun bien, ningun derecho, ningln
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recurso controlado por la empresa y recogido en el Balance,
queda fuera de la torre del activo. El activo es la empresa.

Minutos mas tarde se aproxima el segundo avién. Su rumbo
apunta con precision contra el corazén de la segunda torre, la del
patrimonio y el pasivo. Nuestra mirada lo sigue al tiempo que se
nos hiela el corazén. Transcurridos unos segundos, llega al limite
de la silueta de esta segunda torre, pero... jjjno pasa nada!!!

No hay colision. El avion discurre en su trayectoria de vuelo
con total normalidad, y “traspasa” la torre al igual que atraviesa
una nube. Porque no se puede chocar contra lo que no es sélido,
contra lo que no existe. El pasivo no es nada. No esta. No se
puede tocar, aunque se pueda ver. ES como un espejismo. En
efecto, es solo un espejismo. Un reflejo del pasado. jHumo!
iSolo humo!

;Sorprendido? Normal. Puede que su gesto de asombro no
sea ni comparable a los rostros invadidos de perplejidad y terror
que puedo observar en muchos seminarios cuando me dirijo a
profesionales de la banca. Desconozco a qué se dedica usted.
Pero pongase en el lugar de quienes trabajan como analistas de
riesgos en una caja o en un banco.

La calificacion de humo que he adjudicado al patrimonio neto
y al pasivo es mas de lo que algunos pueden llegar a soportar. La
indignacion les invade. Algunos liberan la rabia contenida cuando
definitivamente explotan: “;cémo puedes atreverte a ser capaz
de decir que es humo el pasivo?, ino te das cuenta que en él se
recoge lo que las empresas nos deben?, ;acaso es eso mentira?
Ayer mismo he firmado ante notario y como apoderado del ban-
co la concesion de un crédito hipotecario. Hoy ese importe debe
estar en el pasivo de la empresa. (Verdad o mentira?”

iVerdad! Yo nunca he mencionado que la segunda torre sea
falsa. Es cierta. Al tiempo que es humo. Sélo humo. El humo
puede ser real y aportarnos informacion de gran valor. El sabio
refranero nos ensefla que por el humo se sabe donde estd el
fuego. Y yo asi lo creo.
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5 El humo

= sin sentido

El problema deriva cuando queremos ver en el humo lo que no
es, es decir, algo sélido y tangible. Respondamos la trascendente
pregunta que lanzé el agitado analista que sélo mira la sequnda
torre. ¢En qué parte del Balance esta hoy el crédito hipotecario

concedido ayer? Repase las masas y submasas y busque con afan el
crédito concedido ayer.

Detenga su lectura. No sea impaciente. ;Cree que la pregunta
tiene trampa? jPues claro que si! Si se toma su tiempo, puede
descubrirla. Y al hacerlo, habréd dado un paso de gigante a la hora
de comprender el idioma en el que nos habla un Balance. Medite.

(...)

Permitame imaginar que lo ha visto. Le felicito. Si usted busca
algo cierto y real en el Balance, so6lo en el activo lo puede encon-
trar. ;Dénde si no? El crédito concedido ayer ya luce en el activo
del Balance. La parte exacta del mismo en el que se localiza la
desconozco. Puede estar en tesoreria, si ain no ha dispuesto del
dinero recibido. O en una maquina. Puede que en equipos de alta
tecnologia. O quizas en el terreno sobre el que planea edificar
una nave. En definitiva, el crédito ya esta en un bien o derecho
(jen un activo!) a cuya financiacion ha servido.

Entonces, ;qué es lo que queda en el pasivo? Nada. O mucho,
segun se mire. Queda la informacién sobre el origen de una
cantidad de euros invertidos en la torre del activo. El pasivo nos
informa que una parte del activo correspondiente a ese importe
cierto y concreto tiene su origen en que fue prestado por un
banco o caja a través de un crédito hipotecario.

No lo dude. De entre las dos torres, es la del activo la mas
importante. En ella estd la empresa. No es que la torre del pa-
trimonio y el pasivo no sea también importante. Lo es y mucho.
Pero carece de todo sentido sin la del activo. Un activo por si solo
tiene sentido. Un pasivo o una cuenta de patrimonio, no.
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5 Mas deuda

" que “humo”

Aun asi, muchos persisten en su enroque. Insisten en la con-
veniencia de leer en primer lugar patrimonio neto y pasivo.
Entre otras cosas, dicen lo facil y rapido que se ve un indeseable
patrimonio neto negativo. Eso querria decir que el pasivo es
mayor que el activo. Debemos mas de lo que tenemos: quiebra

técnica. No valemos nada. Perdon, quise decir que “;jvalemos
en negativo!?”

Figura 5.1. Ejemplo de un balance en quiebra.

-1.500.000

activo no pasivo no
corriente corriente

6.000.000 7.000.000

activo no

corriente pasivo corriente
4.000.000 4.500.000
10.000.000 10.000.000

Fuente: Elaboracién propia.

Si este fuera el caso, la compafia vale mas muerta que viva.
Lo mejor que se puede hacer es desaparecer. Mejor es no valer
nada, que “valer en negativo”. Modo de proceder: cerrar puer-
tas, vender activos y cancelar deudas hasta donde se llegue. Y
alla donde no se llega, se siente.

Sea como fuere, si yo fuera uno de los acreedores situados en el
pasivo de una empresa quebrada, estarfa preocupado basicamente
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por dos cosas. Una es mi posiciéon en la prelacion de créditos de la
Ley Concursal. (Lo ve? Es algo asi como buscar qué lugar ocupa
uno en la fila de enfadados sefores que esperan cobrar en la azo-
tea del nimero 13 de Rue del Percebe. La respuesta a esta cuestion
esta en el pasivo, es decir, en la torre del humo.

Pero hay otra cuestién que a mi me inquietarfa mas. Para que
la empresa quebrada pueda cancelar sus créditos, primero ha
de vender sus activos. ;Cuantos son? ;Coémo estan? ;Nuevos o
deteriorados? ¢Facilmente realizables? Y asi hasta un sinfin de
cuestiones, todas ellas relacionadas con la informacion contenida
en la torre del activo.

Antes de vender la piel del oso, hay que cazarlo, ino cree?
Usted elige qué es més trascendente: jel lugar que ocupa en la
cola de acreedores de la azotea del 13 de Rue del Percebe?, ;o lo
que pueda haber, o no haber, en el interior del dtico para poder
hacerse cobro?

Lo unico que pretendo demostrarle es el sentido y oportuni-
dad de analizar la torre del activo antes que dejarse llevar por la
del humo. Incluso en el supuesto de una empresa quebrada. Si
mira antes la torre del humo, puede que usted descubra con in-
mediatez el signo negativo del patrimonio neto. Pero aun en ese
caso, lo que yo harfa, acto sequido, es girar mis ojos despavoridos
hacia la torre del activo.

5 4 El sentido

= del humo

Tenemos un problema cuando queremos ver en la segunda torre
del Balance lo que no es ni hay. Lo habiamos explicado con un
ejemplo que retomo: el del crédito concedido ayer. Nos habiamos
preguntado dénde estaba hoy. La respuesta, rotunda: en el acti-
vo. Puede que en tesoreria, 0 en una maquina, en equipos de alta

tecnologia, o en un terreno. En definitiva, ese crédito esta en el
activo a cuya financiacion ha servido.
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¢Y las reservas, donde estan? ;Acaso en el patrimonio neto?
¢Qué es eso? Repitalo conmigo, sin miedo. Le invito a que lo gri-
temos juntos, si es que eso le ayuda a recordarlo: es... jjjhumo!!!
Todo lo que hay en la segunda torre es... jjjhumo!!!

Las reservas, al igual que el capital social, que el resultado
del ejercicio en curso, o que todos los créditos en sus diversas
modalidades y plazos, jjjestan en el activo!l!

Si, en el activo. Ya sé que como partida contable lucen en
la segunda torre y no en la primera. Pero estar, lo que se dice
estar, solo pueden estar en lo que existe. Las reservas estan
materializadas en los inmuebles, en las instalaciones técnicas, en
las acciones e inversiones financieras, en las existencias, en los
derechos de cobro frente a clientes, o en la tesoreria.

La afirmacion anterior es una de las méas graficas e importantes
que usted leera en este libro. Su consecuencia es inmensa. Con
las reservas, al igual que con todas y cada una de las restantes
partidas de la segunda torre, no podemos hacer practicamente
nada. Porque nada es lo que son.

Puede parecer tonto. O vano. jPero tiene tela lo dicho! Dicen
que el lenguaje no es inocente. Y también dicen que por la boca
muere el pez. ;Sabe cdbmo puede descubrir y poner en evidencia
a muchos que creen saber mas sobre esto que usted? Cada
vez que les oiga decir algo asi como que “la deuda se puede
devolver con reservas”.

En este punto recuerdo a uno de mis admirados colegas:
Manuel Romera. Cada vez que escucha decir lo anterior o algo
similar, replica con peculiar salero y enorme acierto: “ia usted
se le ocurrirfa ir al supermercado de su barrio, comprar un kilo
de lentejas, y al llegar delante de la cajera, decirle que le paga
con reservas?”.

Una de las cosas para las que la totalidad de partidas de la
segunda torre son sencillamente inservibles es para pagar. Ni tan
si quiera los dividendos. Hay quien se cree que los dividendos se
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pagan con el resultado del ejercicio. Imaginelo. jMenudo chollo!
Para la compafiia, claro estd, que no para los accionistas.

Usted, no sé; pero yo lo tengo muy claro. Cuando compro
acciones de una compafifa, no quiero que me paguen los divi-
dendos con el resultado. Lo que espero es que lo hagan con...
iiieuros!!! jjjQuiero euros!!! Y los euros son tesoreria de la que
luce en la parte inferior del activo.

Entonces, ;para qué sirven todas las partidas contenidas en la
segunda torre? En su origen sirvieron para financiar a la primera
torre, es decir, al activo. Hoy nos sirven como informacion que
nos recuerda ese origen.

Se lo explico con un ejemplo. ;Para qué me sirve conocer que
las reservas suponen, por ejemplo, el doce por ciento del total
del Balance? Para saber que el doce por ciento de todas las cosas
gue tengo (o sea, de mi activo), tiene como origen que lo gané
en ejercicios pasados y no fue objeto de distribucion en forma
de dividendo.

Se lo digo ahora por eliminacion: el veinte por ciento del
Balance esta representado por la cuenta de capital social. In-
terpretacion: uno de cada cinco euros que tengo (ya sea en
tesoreria, o invertido en cualquier otra forma de activo corriente
0 no corriente) no encuentra su origen en que lo haya ganado
la empresa ni hoy ni en el pasado, ni tampoco en el hecho de
que haya sido prestado por ningun tipo de acreedor (bancos
y/o proveedores).

;Y sila deuda pendiente con cierta entidad supone el cuaren-
ta por ciento? Pues eso significa que el cuarenta por ciento de
todo lo que tiene, es gracias a que se lo ha prestado esa entidad.
Ah, por cierto, tampoco olvide otro detalle: en un futuro debera
devolver ese cuarenta por ciento. ;Co6mo? Lo deseable es que
fuera con dinero. Pero, en cualquier caso, con activos.

Por favor, repare en este Ultimo detalle. Conocer en términos
porcentuales como esté financiada una empresa claro que es im-
portante. Pero mas lo es conocer cdmo se va a saldar esa deuda.
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E insisto, la deuda se cancela mediante su devoluciéon o pago con
activos (preferiblemente, euros).

Por tanto, lo que cobra mayor interés para usted es el estudio
del activo. Sea usted quien sea: el accionista actual o potencial, el
gestor de la compania en cuestion, el analista de riesgos de uno
de los bancos que la financia, o el proveedor que quiere conocer
la calidad de su cartera comercial.

5 5 Espejo y realidad:

" Origen y aplicacion

Desde una optica juridica, activo es el conjunto de bienes y de-
rechos. En un sentido mas econémico, lo que se tiene. También
es la distribucion que nos expresa como y en qué estan aplicados

nuestros recursos econémicos. En definitiva, el activo supone la
estructura econémica.

Al otro lado del Balance, pasivo y patrimonio neto: lo que
se debe y lo que se vale. Es decir, informacién sobre el pasado.
Expresa el origen de todos aquellos recursos que en la actualidad
estan aplicados en los diversos elementos que integran el activo.
Y también informa sobre las obligaciones contraidas cuyos ven-
cimientos se sucederan en el futuro. Eso a lo que hemos llamado
tantas veces humo es la estructura financiera.

Quizas haya llegado ya la hora de ponderar con mayor equi-
librio la importancia de una y otra. Aungue en mi opiniéon siga
siendo mas importante la estructura econémica. Asi lo creo por
varios motivos ya expuestos:

e La estructura econémica se localiza en la torre gemela real; la
financiera, en aquella otra que es sélo un espejismo.

e La estructura financiera carece de todo sentido sin la econo-
mica, a cuyo servicio estd; mientras que la econdmica por sf
sola lo tiene, aunque necesite a la financiera para ser posible.

e La estructura econémica es mas fiable en la medida en que
se apoya en una realidad material que la soporta; mientras
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que la informacién declarada en la estructura financiera
carece de soporte, al menos en una parte significativa del
patrimonio neto.

e Laestructura econdmica articula el desarrollo de la actividad y
expresa la identidad de cada empresa; mientras que la finan-
ciera, a priori, es ajena, incluso, al sector o negocio.

e La estructura econdmica muestra el interior de la compafia
y la calidad de sus gestores y trabajadores; mientras que la
financiera revela la fortaleza y comportamiento de los socios.

Sea como fuere, estructura econémica y financiera se corres-
ponden entre si. Una y otra son necesarias. De ninguna podemos
prescindir si queremos aspirar a conocer bien una empresa.

Nuestro viaje a lo largo de las dos estructuras del Balance es-
tard presidido por esta triple aspiracion. Serd un viaje ciertamente
desigual, por cuanto dedicaremos mas atencion y espacio a la
estructura econémica que a la financiera.

La prioridad concedida a la estructura econdmica es deli-
berada. Sobre todo si convenimos que la financiera expresa el
pasado (origen) y, si acaso, nos previene de los vencimientos
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futuros de la deuda. Por su lado, la econémica expresa el pre-
sente cierto y a través de su evolucion nos permite anticipar el
futuro. Y con él, entre otras cosas, predecir las posibilidades de
poder cumplir de manera satisfactoria los mencionados venci-
mientos futuros de la deuda.

Ademads, durante nuestro viaje por ambas estructuras hare-
mos mencion a la “doble via al fracaso empresarial”. No se trata
de una regla exacta ni de una relaciéon cerrada. Pero si integra
aquellas dos causas mas habituales y agresivas en el hundimiento
de las empresas.

Si le parece, en este punto témese un respiro, haga un
intermedio, reponga energias y ganas, y cuando esté listo...
jseguimos adelante!
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Estructura
economica

Deciamos que a lo largo del activo se recoge la realidad entera de
la empresa. En la estructura econémica estan bienes y derechos,
es decir, la totalidad de los recursos distribuidos en funcion de su
aplicacion o empleo. Todo lo que la empresa tiene.

El nuevo PGC define los activos como “bienes, derechos y
otros recursos controlados econémicamente por la empresa,
resultantes de sucesos pasados, de los que se espera que la
empresa obtenga beneficios o rendimientos econdémicos en el
futuro”. Sin comentarios.

Los activos se dividen entre no corrientes y corrientes. El activo
no corriente (antiguo inmovilizado o activo fijo) estd formado
por bienes y derechos con vocacién de permanencia. El activo
corriente (o circulante) representa el giro normal de la actividad.

Precisaremos estos conceptos con detalle y viajaremos por las
submasas que integran la estructura econémica.

Este capitulo trata sobre el activo. Contempla la empresa ente-
ra. Razdn suficiente para regalarle un espacio comparativamente
mayor al que dedicaremos a la estructura financiera.

Y, aunque dispuesta formalmente como capitulo aparte, la
primera via al fracaso empresarial se localiza y desarrolla dentro
de la estructura econdmica. Desde el interior del activo corriente,
comprenderemos cémo funciona el auténtico corazon del Balan-
ce: la rotacion de activos. Este punto nos dard opcién a poder
entender la evolucién de los Balances.

Usted podra diagnosticar y conocer una empresa conociendo. ..
isélo su activo! Permitame una complicidad: usted sabrd mucho,
muchisimo mas, que aquellos que dicen saber leer Balances pero,
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en realidad, no logran viajar hasta el interior de la empresa. Se
O sea, en el humo. Se les reconoce con
andlisis por la Cuenta de Resultados y el
patrimonio neto. Y lo que leen en esas dos porciones del Balance,
constituye la practica totalidad de todo lo que son capaces de
interpretar sobre el pasado, presente y futuro de la empresa.

guedan en la superficie.
facilidad: comienzan sus

Figura 6.1. Principales masas de

la estructura econdémica.

activo

inmovilizado intangible

inmovilizado material

inversiones inmobiliarias

activo no corriente

inversiones financieras a
largo plazo

activos no corrientes
mantenidos para la venta

existencias

deudores

inversiones financieras
a corto plazo

activo corriente

efectivo

Fuente:

Usted y yo vamos a hacer las cosas de otra manera. Viajaremos
hasta el interior del Balance. A través de su activo, entraremos en
s instalaciones y su capacidad producti-
ciéon y sus maneras de hacer negocio, en
las politicas comerciales y calidad de su cartera de clientes y en la
y tensiones de tesoreria.

Por favor, sigame: entramos al interior de la empresa.

la empresa misma, en su
va, en su ciclo de explota

secuencia de su liquidez

Elaboracion propia.
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G 1 cCorriente o

" no corriente?

Lo primero que llama la atencion es la terminologia que utiliza
nuestro nuevo PGC. Divide la estructura econdmica en dos gran-
des blogues: activo no corriente y activo corriente. Aunque con

matices, ambos se corresponden con los legendarios activo fijo o
inmovilizado y activo circulante.

Aquel conjunto de bienes y derechos que constituyen la
inversién o estructura con vocacién de permanencia es, o era,
conocido como inmovilizado o activo fijo (Ilo que no se mueve).
Aquellos otros que conforman el objeto mismo de la actividad son,
o eran, activos circulantes (en alusion a su continua rotacion).

Ahora, sin comerlo ni beberlo, es como si nos hubiéramos
hundido en la cultura de lo “light”. Se disimulan los atributos de
las cosas, hasta el punto de que parece que no son lo que son.
Los limites se difuminan, los perfiles son vagos y los conceptos se
vuelven ambiguos.

Lo productivo es comprender el sentido y razéon de cada
bloque vy, para lograrlo, la redaccién del nuevo PGC no supone
precisamente una ayuda. Por eso creo que la divisién de la
estructura econémica en dos bloques merece una explicacion
que aporte conceptos claros y fije una frontera precisa y visible
entre ellos.

Para ello, lo que nos debemos cuestionar es el criterio en
funcién del cual los bienes y derechos se incluyen en la parte
superior del activo (el no corriente) o en la inferior (el corriente).

En muchos cursos, se me dice que ese criterio es el de la
liquidez: los activos mas liquidos se sitlan en el circulante; y los
iliquidos, en el activo no corriente. Asi comienza una pelicula de
terror. Se precipita mi siguiente pregunta: jcuanto de liquido o
iliquido? Lo que pretendo es situar la frontera entre lo no co-
rriente y lo sf corriente. ;Cuanto de iliquido debe ser un activo
para ser considerado inmovilizado? ;O cuanto de liquido para
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ser circulante? Entonces es cuando la pelicula de terror alcanza
su climax. Siempre hay alguien que responde: jun afo, el limite
entre inmovilizado y circulante es un afo!

Para colmo de males, la redaccién del nuevo PGC echa mas
leAa al fuego. Dispone literalmente que “el activo corriente
comprenderd los activos vinculados al ciclo normal de explo-
tacion que la empresa espera vender, consumir o realizar en el
transcurso del mismo. Con caracter general, (...) no excedera de
un afo. (...) Cuando el ciclo normal de explotacion no resulte
claramente identificable, se asumird que es de un ano (...)". Y por
eliminacion, lo demas se considera no corriente. Es la ceremonia
de la confusion. Tanto desatino me genera desasosiego.

611 ;Liquidez?

Por partes. Liquidez es la capacidad de un activo para convertirse
en dinero efectivo. Esa capacidad esta condicionada por su posi-
bilidad de conversién. En ella influye la “amplitud” del mercado.
Y suele encontrar una de sus mejores expresiones en el tiempo
"probable” que transcurre hasta lograr esa conversién en euros.

Le propongo un juego. Piense en los activos de su compafiia.
No hace falta que recopile una relacién completa y exhaustiva.
Una docena puede ser suficiente. Lo que si importa es que sean
activos muy diversos. Tanto inmovilizados como circulantes. Los
tiene ya?

Ahora proceda a su ordenacién de menor a mayor liquidez.
¢Como? Haga un ejercicio virtual de imaginacion. Puede que no
le parezca muy riguroso, pero serd muy revelador. Usted desea
convertir en euros todos esos activos. ;Cuantos dias es probable
gue necesitase en cada caso para lograrlo?

(..)

Le pedi una ordenacién de esos activos en funcién de su
grado de liquidez. De menos a mas. Es decir, los menos liquidos
en primer lugar. Si los activos fueran inmovilizado o circulante
en funcion de su liquidez, su lista asi debiera verificarlo: en los

44



ANALISIS DE BALANCESI

primeros lugares de la tabla, los inmovilizados; en su parte final,
los activos circulantes. Ahora bien, es probable que algun activo
circulante se haya “colado” entre sus inmovilizados. En ese caso,
la liquidez como criterio de division de los activos hace aguas.

Suponga que es titular de una pequefa pero brillante empresa
dedicada a la fabricacion y ventas de piezas de aluminio. A lo
anterior, sume su condicion de padre de familia numerosa. Eso
explica el porqué decidié adquirir un flamante monovolumen
para distribuir sus piezas.

Desde que se decidi¢ por el modelo, usted, como cualquier
otro, tuvo que guardar su turno. Tras varios meses de espera, ayer
se lo han entregado. Por fin. Un monovolumen asi ¢es corriente
0 no corriente? jPor supuesto que no! Se trata de un modelo
exclusivo e importado. Por tanto, nada corriente. Si, si, pero
contablemente ;activo corriente o no corriente? Piénselo.

(...)

Obvio ¢verdad? Considere ahora la pasta de aluminio, es decir,
la materia prima con la que fabrica las piezas que luego vende.
¢Corriente o no corriente? Le dejo pensarlo.

(...)

Nueva respuesta evidente. Y ¢cudl de las dos es mas liquida?
;Qué activo, en un plazo menor de tiempo, es susceptible de
poder ser convertido en dinero efectivo? Témese su tiempo. ¢El
monovolumen? ;0 la pasta de aluminio? Descubra la respuesta, y
cuando crea tenerlo claro, reflexione sobre lo que ha descubierto.

(...)

¢AUNn no se ha dado cuenta? jClaro que si! Los activos no
se consideran como corrientes o no corrientes en funciéon de su
liquidez. El monovolumen no es un activo circulante, a pesar de
que circula con primor por calles y plazas. Y la pasta de aluminio
si lo es. ;Como iba a ser si no? Es la materia prima que vamos a
transformar y constituye en si misma el objeto mismo del giro de
la actividad.
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El monovolumen es seguro, pesado y solido. Y la pasta de
aluminio, fluida y liquida. Bromas aparte, desde una 6ptica eco-
némica, el monovolumen es mas liquido. Si lo deseara vender, es
probable que el exceso de demanda provoque a las puertas de su
domicilio filas de posibles compradores agolpados con fajos de
euros en las manos. Total: ;dos o tres dias?

Sin embargo, convertir en euros la pasta de aluminio supone
un largo proceso: introduccion y fundicion de la pasta en un hor-
no, troquelado de piezas, enfriamiento, pintura, empaquetado,
venta y distribucion. Ah, jiiy el cobro!!! ;Total? Ni idea, pero en
cualquier caso, mucho méas que dos o tres dias. Sélo en cobrar
pueden ser treinta, sesenta o noventa dias... desde la recepcion
de la factura. A saber.

Pero el razonamiento anterior puede no ser suficiente. A lo
mejor, usted se ha percatado de ello. No necesariamente tene-
mos que convertir la pasta de aluminio en producto terminado
para venderla. También podemos hacerlo en su condicién actual,
como materia prima.

Aun asi, convendra usted conmigo que el mercado del mo-
novolumen es “mas ancho” que el de la pasta de aluminio. En
el primero, la demanda manifiestamente excede a la oferta. El
segundo es un mercado reducido a posibles competidores con
capacidad para dar utilidad o salida a esa materia prima. Y en el
supuesto de que alguno de esos escasos compradores quisiera
adquirirla, es poco probable que estuviera dispuesto a hacerlo
por su precio normal y mediante su pago al contado.

Conclusion: la consideraciéon de los activos como inmoviliza-
dos o circulantes nada tiene que ver con su liquidez.

61.2 ;Un aino?

Aclaremos también lo relativo a la frontera del afio entre inmo-
vilizado y circulante. Para ello, volvamos al juego que le propuse.
Recuerde que le pedi la ordenaciéon de una docena de activos
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en funcién de su grado de liquidez. Dado que la liquidez no
condiciona su consideracion como corrientes o no corrientes, era
posible (e incluso probable) que en su lista algun activo circulante
se hubiera “colado” entre sus inmovilizados.

Pongamos por caso que eso no sucedid. Es decir, que en su
lista coinciden en primer lugar todos los inmovilizados y luego
todos los circulantes. Trace una linea que divida unos y otros.
Confio en que junto a cada activo conserve el tiempo que consi-
derd hasta su conversion en euros. ¢Son superiores al afio los pla-
zos de liquidez por usted previstos para todos sus inmovilizados?
Seguramente no. Luego, pues, tampoco la supuesta frontera del
ano funciona. Milongas.

Le pongo un ejemplo demoledor. Por cierto, ¢le apetece un
vino? ¢Un buen vino? Después de tanto tiempo charlando, pienso
que nos lo hemos ganado. Invito yo. Lo malo es que lo Unico que
podremos degustar de este vino son sus palabras y no sus aro-
mas. Por eso, le propongo un vino especial: Marqués de Céceres.
Bonito nombre, ;no le parece?

Supongamos que toda la produccion de Marques de Caceres
es un tinto reserva de cuatro afos. En realidad no es asi, pero se
trata sélo de un ejemplo. Imaginar el funcionamiento de la bode-
gay su ciclo de explotacién no resulta dificil. Consideremos ahora
dos activos. El primero es el vino mismo, mas concretamente la
produccién del afio pasado, es decir, aquella que serad vendida
dentro de tres. El segundo activo que le propongo son las barri-
cas o toneles en los que reposa el vino; primero el contenido y
luego el continente.

Parece incuestionable que los toneles son inmovilizado o
activo no corriente. Forman parte de la estructura productiva,
de esa inversidon que con caracter permanente se requiere para
poder desarrollar la actividad econdmica.

Mientras, el vino es el protagonista mismo de la actividad, es
decir, el objeto de la produccién. Por tanto, activo circulante o
corriente. ;Y su plazo de liquidez? jjjCuatro afos!!!
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Sé que el PGC dice que “cuando el ciclo normal de explotacion
no resulte claramente identificable, se asumira que es de un afo”.
Y por eliminacién, lo demas se considera no corriente. También
conocemos que, en el ejemplo de Marqués de Caceres, el ciclo de
produccion esta perfectamente identificado: son cuatro anos.

Y ese vino es el activo circulante por excelencia de la bodega.
Como lo es el jamon ibérico en un criadero, o los aviones en
las fabricas de Airbus o de Boeing. Aunque en todos los casos,
el ciclo de explotacion sea superior al aflo y su duracién esté
perfectamente identificada.

61.3 Una declaracion de intenciones

Olvidemos lo que dice el PGC, y pongamos nuestra atencion en
lo que en verdad quiere decir (aunque no lo haga, o lo haga mal).
Todos los activos que la empresa espera vender, consumir o reali-
zar con ocasion de su ciclo de explotacién, son activos corrientes
(o circulantes). Y lo son con independencia absoluta de cuanto
dure su ciclo de explotacion.

En otras palabras, todo aquello que se compra para vender como
consecuencia del giro de la actividad es activo circulante. Puede que
en el intermedio tenga lugar o no un proceso de transformacién,
dependiendo del caracter comercial o industrial del negocio.

Son también activo circulante aquellos activos que aunque no
son objeto central de la venta, se adhieren al producto vendido
y “se consumen” con cada unidad vendida. Tal es el caso de los
envases y embalajes.

Retornando sobre el ejemplo de Marqués de Céceres, también
las barricas serian activo circulante si fuesen “desechables”, esto
es, sélo aptas para madurar una Unica cosecha o aflada. Es como
si de una manera ideal se diluyeran enteras en el vino de la afiada
a cuya maduracion sirvieron.

Eso es el activo circulante. Insisto: lo que se compra para,
con o sin un proceso intermedio de transformacién, ser vendido.
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Légicamente, a ese precio de venta se le presume un importe
superior al de coste. La diferencia entre uno y otro es el margen
de venta o beneficio.

Por su parte, el inmovilizado o activo fijo estd integrado
por aquella capacidad productiva que es necesaria disponer
para poder realizar la actividad econémica. La intencién no es
venderlo. Su destino es facilitar y servir de apoyo a la venta del
activo circulante.

Tradicionalmente hay quien ha llamado gasto corriente al
activo circulante, e inversién al fijo. Esto Ultimo no es muy exac-
to, aungue nos ayuda a comprender mejor como funciona la
estructura economica.

Suponga que fabricamos sillas. Los tornillos y clavos em-
pleados son activos circulantes. Cada vez que clavamos uno de
ellos, queda incorporado a una silla. Una vez terminada esasilla,
su destino es ser vendida. Es el objeto mismo de la actividad. Y
con esa silla “vuela” o “circulan” los tornillos y clavos utilizados
en su fabricacién.

El consumo de luz empleado en la nave durante la fabricacion
de las sillas también es “gasto corriente”. Al igual que los clavos,
aunqgue de una manera ideal, es como si se uniera a cada una de
las sillas que posteriormente seran vendidas.

En este caso, la diferencia es que no se trata de algo fisico
e "inventariable”. Por tanto, no veremos esa luz en el activo
circulante, sino directamente como un gasto en la Cuenta de Re-
sultados. O lo que es lo mismo, una disminucion del patrimonio
neto. Aungue no sea activo circulante, si es gasto corriente.

Sin embargo, la maquinaria es inmovilizado. A diferencia de la
materia prima, su coste de adquisicién es considerado “inversién”
y su recuperacion debe lograrse a través de la venta de multiples
unidades de produccién. Concretamente de todas aquellas que
no habria sido posible fabricar sin el concurso de esa maquina.

Aunque ese no es el hecho diferencial que le proporciona la
condicion de inversion frente al resto de “gasto corriente”. Sin
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los clavos y tornillos utilizados tampoco habria sido posible la
fabricacion de las sillas.

Lo que diferencia a la maquina como inversion o inmovilizado,
es que el objeto de su adquisicién no es la venta. La intencion
de su compra es integrarlo en la capacidad productiva necesaria
para poder fabricar sillas.

Por eso y para eso se compra. No para venderla. Aunque eso
no impide ni evita que en un momento dado pueda ser vendida.
Bastaria con sustituirlo por otra y proseguir con la actividad fabril
desillas. O no. Su venta puede ser porque no hace falta. En termi-
nologia mas técnica hablariamos de la enajenacion de un activo
ocioso debido a un exceso de capacidad productiva.

Por tanto, el Unico y auténtico atributo que confiere a un activo
el caracter de inversion es el hecho de que no es comprado como
parte del giro de la actividad. Su destino no es ser revendido con
un margen, aunque pueda venderse obteniendo una plusvalia.

Por tanto, la condicion de los activos como inmovilizados o
circulantes es... jjjuna intencion!!! Como lo lee. La distribucién
de bienes y derechos en cada uno de los dos grandes bloques de
la estructura econémica es... una declaracion de intenciones. Tan
subjetivo y particular como una declaracion de intenciones.

Dicho lo anterior, cierto es también que de los gestores de
una comparfia se esperan intenciones razonables y transparencia
informativa, dentro de un proceder diligente y conforme a unos
objetivos licitos. Es decir, normalidad. Y eso incluye la I6gica en las
intenciones con las que se incorporan los activos, su consideracion
como inmovilizado o circulante lo es en funcién del objeto social.

La materia prima y las mercaderfas son parte inherente del
activo circulante. Pero unas y otras son distintas en funcién del
negocio. En una explotacién ganadera dedicada a la carne de
vacuno, las vacas son su activo circulante. El objeto mismo que se
espera vender. En otra explotacién proveedora de Pascual, sus va-
cas lecheras son inmovilizado. Su intencién no es vender las vacas,
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sino su leche. Los animales son como una especie de maquinas
generadoras o fabricantes del producto que se desea vender.

En una inmobiliaria, las casas y locales destinados a la venta
son sus existencias. Y los locales en los que sitla sus oficinas
comerciales y la sede corporativa, su inmovilizado.

¢Y los apartamentos de una inmobiliaria dedicada al alquiler?
Meditelo. Suele ser una pregunta habitual en muchos cursos, y
la experiencia me dice que su respuesta aclara las ideas de forma
contundente. Le reitero la cuestion: se centra en los bloques de
apartamentos que tiene en propiedad una inmobiliaria cuyo
objeto social es su alquiler: ;inmovilizados o activos circulantes?

(...)

Son muchos los que entienden esos apartamentos como las
existencias de la inmobiliaria. Al fin'y al cabo, son los protagonis-
tas del objeto social. El centro mismo de su actividad. Si usted asi
lo penso, su respuesta habra sido circulante. Al igual que muchos
otros, habrd dado un gran paso en su aprendizaje, ya que dicen
que se aprende mas del error que del acierto.

En la explotaciéon proveedora de Pascual, ademas de la limpie-
za y los cuidados veterinarios, las grandes protagonistas son las
vacas lecheras. Ellas son la clave. El centro mismo de la actividad.
Pero no son activo circulante, porque la intencién, conforme a su
objeto social, no es la venta del ganado, sino de su leche.

Igual ocurre con los apartamentos. Son el centro de la activi-
dad. Pero ¢el objeto social consiste en su venta? No. Luego, pues,
inmovilizado. Entonces, ¢cudl es la unidad de produccion, esto es,
“la existencia”? El alquiler. Establecer la unidad de medida es un
convencionalismo que respondera seguramente a la manera en que
se realiza la actividad concreta: alquiler/mes, alquiler/semana, etc.

Mucho mejor se ve en el caso de un hotel. Y el paralelismo que
guarda con el caso anterior es asombroso. A nadie se le ocurriria
decir que las habitaciones de su edificio son las existencias de su
activo circulante.
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La unidad de produccion es la pernocta o noche/hotel. Y
las habitaciones son el inmovilizado. Cada una, facilita y sirve
para generar multiples pernoctas. Hasta 365 como maximo, en
un horizonte anual. Aungue resulta evidente que su vida Util es
superior al afio.

También son inmovilizado los juegos de camas y toallas (salvo
que fueran desechables). Cada uno de ellos facilita y “se diluye”
en varias pernoctas. El objeto no es su venta, ni tampoco se ad-
hiere o consume entera una toalla por cada noche de pernocta.

Lo que si es gasto corriente, aunque no sea inventariable
como existencia, es el coste de la lavanderfa. Y también los Utiles
de aseo puestos a disposicion del cliente en el bano. En cada
pernocta, se consumen. No son reutilizables. Se “adhieren”
idealmente a cada unidad de produccién o venta.

6.1.4 Mas alla del negocio

Hemos precisado el caracter diferencial entre inmovilizados y
circulantes. Los bienes y derechos son una u otra cosa en fun-
cion del rol o funcion econémica que desempefian dentro de la
estructura econémica de la empresa. Ve como nada tiene que
ver con su liquidez, y menos aun con que ésta fuera superior o
inferior al afo?

Son activos corrientes o circulantes todos aquellos que for-
man parte del objeto mismo de la actividad. Comprados para ser
revendidos con un margen, ya sea con o sin proceso intermedio
de transformacién, se consideran circulantes en la totalidad de
su rotacion. Esto es, durante el triple juego existencia-deudores
(normalmente, derechos de cobro frente a clientes)-tesoreria.

Son activos no corrientes, inmovilizados o fijos aquellos bienes
y derechos que constituyen esa estructura “con vocacion de
permanencia”, que debe ser mantenida en el tiempo, para que el
giro de la actividad econdémica pueda tener lugar. Es decir, todo lo
habitualmente denominado “inversién”, y cuyo retorno o beneficio
se produce a través de su utilizacion, y no con su venta directa.
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Junto a la division del activo entre corriente y no corriente,
en mi opinién, el PGC establece otra segunda division més sutil:
diferencia igualmente “dos familias” de activos. La primera, son
los activos propios y habituales de toda actividad econdmica,
principal o accesoria. Guardan una relacion estrecha y directa con
el negocio. Parte es inmovilizado y parte, circulante.

Una segunda tipologia de activos recoge bienes y derechos de
caracter financiero. No guardan relacién directa con la actividad
econémica. Aunque, légicamente, pueden tener su origen en esa
actividad y ser la manifestacion presente de lo ganado con el giro
del negocio en un tiempo pasado.

A veces, la mejor explicacion es un ejemplo. Una cabafia de
extraordinario cerdo ibérico ha acumulado grandes beneficios
durante varias campafas. En su politica de crecimiento ha deci-
dido no distribuir ese beneficio entre sus accionistas. Pero ;qué
hizo con los recursos econémicos reales?

Supongamos que los destino a suscribir sofisticados productos
financieros. Péngale el plazo y denominacién que usted desee. A
mi me da lo mismo. Acciones, fondos de renta fija o variable,
garantizados o no, indexados al IBEX, al Eurostoxx, al Latibex, al
Nasdag o al Nikkei, deuda publica o privada, opciones, futuros,
warrants, seguros de cambio, y no se cuantas cosas mas.

En principio, nada que ver con la crianza y matanza del cerdo
ibérico. Necesarios o innecesarios., rentables o ruinosos pero
absolutamente ajenos. Lo cual no quiere decir que no tengan
sentido. Imagine que casi la totalidad de la produccién se exporta
a Japdn y se cobra en moneda nipona. Vistas asi las cosas, el
titular de la cabafia porcina pudo considerar pertinente suscribir
un fondo en yenes para cubrirse ante susceptibles variaciones del
tipo de cambio.

Por encima de su oportunidad o no, y del motivo conexo
0 inconexo que motivo la decision de adquirir ese activo, se
trata de un bien de inequivoco corte financiero. Todos los ins-
trumentos financieros son, a priori, complementarios o ajenos a
la actividad econdmica.
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Hacer esta distincion tiene su razon de ser. Todos los activos
relacionados con una actividad econémica, principal o acceso-
ria, son considerados inmovilizados o circulantes en virtud de
la funcién econdmica que se les asigna: bien como parte de la
inversion, o bien como objeto del giro o explotacién.

Sin embargo, el resto de activos, especialmente los finan-
cieros, son corrientes o no corrientes en funcién de su plazo
o vencimiento. Asi lo prevé el PGC. Aqui nada tiene que ver
la funcion econémica desarrollada por el activo en cuestién.
;Corriente o no corriente? Sélo cuestion de plazo.

61.5 El plazo manda

El plazo manda en el caso de los instrumentos financieros,
aunque no siempre. Los activos financieros son regulados con
detalle y densidad en el texto del PGC. Se establecen hasta seis
posibles criterios de valoracion, aplicables a una casuistica que
contempla cinco tipologias de instrumentos financieros, subdivi-
didos a su vez cada una de ellas en n subcategorias. Le confesé
hace tiempo que en este punto lo mejor que podiamos hacer es
“pasar de puntillas”.

Sélo voy a referir aquello que considero irrenunciable. Entre
los activos financieros, se incluye lo “debido” por los clientes
como tales. El cobro aplazado de una venta es considerado como
un activo financiero. Es coherente, al menos, desde un punto de
vista conceptual.

El epigrafe de “clientes” es un derecho de crédito, es decir,
un instrumento financiero. Y es el activo financiero mas habitual
en lo cotidiano, comun a cualquier actividad, e importante por
su volumen.

Afortunadamente, el PGC es sencillo en su regulacién. Su
valor es el nominal del crédito (esto es, lo que el cliente nos debe)
siempre y cuando no se refleje expresamente en la factura el
interés aplicado con motivo del aplazamiento en el cobro. Rara
vez sucede eso. Y sobre todo, jel plazo no manda!
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Si el cobro se aplaza més alla de un afio (algo a priori bastante
excepcional), ese activo, aun siendo a largo plazo, permanece en
el centro del activo corriente o circulante. ;Motivo? Su condicion
de crédito comercial integrado de pleno en la actividad o giro del
negocio, se impone a la de instrumento financiero, ain cuando
estuviera formalizado a través de una letra de cambio o cualquier
otro titulo valor de analoga naturaleza.

Establecida esta excepcion, el resto de activos financieros se
clasifican en funcion de su plazo. Los que vencen a mas de un ano,
en el activo no corriente. Los inferiores al ano, en el corriente.

6.1.6 Un gesto de ingenuidad

En el activo corriente, perdura el clasico juego existencias-deudo-
res-tesorerfa. Sin embargo, el PGC incorpora una novedad. Con
caracter previo al grupo de existencias y bajo el epigrafe genérico
de "activo corriente”, luce el grupo de "activos no corrientes
mantenidos para la venta”.

(En qué quedamos? ;Corrientes o no corrientes? De nuevo,
otro punto caliente para el debate. Se trata de un aparente sin-
sentido. Segun el PGC, un activo no corriente es mantenido para
la venta (y, por tanto, “reconvertible como corriente”) cuando se
espera que su valor contable sea recuperado fundamentalmente
a través de su venta, y no por su uso continuado. Segun expresion
textual del PGC, dichos activos deben estar disponibles para su
venta inmediata, que se espera sea “altamente probable”.

A continuacion, relaciona una serie de supuestos en los que
presume como “altamente probable” esa supuesta venta. Entre
ellos, sefiala cuando “se espera completar la venta dentro del afio
siguiente a la fecha de clasificacion del activo como mantenido
para la venta, salvo que, por hechos o circunstancias fuera del
control de la empresa, el plazo de venta se tenga que alargar y
exista evidencia suficiente de que la empresa siga comprometida
con el plan de disposiciéon del activo”.

Piénselo un momento. El hecho de que algunos activos y sus
correlativos pasivos se sitlen en la parte superior del Balance, o
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en la inferior (activo y pasivo corrientes), depende de una pro-
babilidad que, en definitiva, declara sélo la propia direccion de
la empresa.

Me explico. Lo que pretende la nueva legislacion contable es
que las companias “reconviertan” y “trasladen” sus inmovilizados
al activo corriente en cuanto tenga intencion de venderlos. (Lo
imagina? Fantasfa. Pura utopia.

Ponga por caso el ejemplo del grupo Santander. En el inmovi-
lizado financiero del balance de la matriz residen las acciones de
docenas de bancos repartidos por medio mundo. Suponga ahora
que el grupo desea desinvertir en uno de sus bancos filiales y
cambiar su estrategia y presencia desde un pais a otro.

¢Se imagina usted al sefior Botin anunciando a voces sus
planes mediante la reclasificacién contable del inmovilizado en
circulante? Con semejante confesién publica, lo Unico que podria
provocar es un desplome del precio de su propio activo.

En ocasiones, la estrategia es la inversa: ofrecer “en publica
subasta” ese activo para desencadenar un calentamiento del
precio durante la puja. Claro estd que para €so no se necesita
hacer reclasificacion contable alguna. Publicarlo en los medios es
lo méas contundente. Asi lo hizo el Santander ante la enajenacion
de la impresionante ciudad financiera que construyd afios atras
en las inmediaciones de Madrid.

La posible venta de un inmovilizado es algo que una compafia
sélo hace publico si le interesa. Pensar que lo dispuesto en el
nuevo PGC va a suponer una obligacién efectiva y un paso cierto
hacia la transparencia es un himno a la ingenuidad més infantil.

Seamos serios. Nadie debiera creerse ese grupo contable,
salvo que la intencién de vender el inmovilizado sea publica,
notoria y contrastada. Y aun asi, lo cierto es que esa pretendida
enajenacion no supera la condicion de un deseo. Incierto en el
plazo, en el precio y en el modo. Incierto en si mismo. Puede que
nunca llegue a hacerse realidad.
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Sin embargo, los picaros, gracias a la existencia de este nuevo
grupo contable, quedan habilitados para situar a su conveniencia
ciertos activos en el inmovilizado o en el activo corriente. Y asi,
poder “maquillar” el fondo de maniobra. De ello hablaremos en
su momento.

Aunque vaya por delante mi consejo: al analizar un Balance, los
"activos no corrientes mantenidos para la venta”, aunque formal-
mente integrados en el activo corriente, deben ser considerados
como lo que en verdad son: activos no corrientes. Originalmente
fueron activos no corrientes y lo siguen siendo. Solo dejaran de
serlo el dia que efectivamente se vendan. Es entonces cuando se
convertiran en derechos de cobro o en tesorerfa.

G Activo

n no corriente

El activo no corriente, inmovilizado o fijo es aquella estructura
“con vocaciéon de permanencia”, denominada “inversién”, que
debe ser mantenida en el tiempo para posibilitar el giro o desa-

rrollo de la actividad econdmica; es decir, su retorno o beneficio
se logra con su uso y no con su venta.

El reflejo contable de ese uso sera nuestro primer reto. Luego,
conoceremos los tipos de activos considerados “no corrientes”.
Y, por ultimo, reflexionaremos hasta qué punto son necesarios y
eficientes. Este punto es el objetivo que hemos de alcanzar en la
lectura e interpretacion de todo Balance.

6.21 Inversion, gasto y/o pago

En el Epigrafe 3.2 dedicamos nuestro esfuerzo a distinguir los
conceptos de ingreso, gasto, cobro y pago. Entonces dijimos
que, con caracter general, a un gasto le sucede en el tiempo su
correspondiente pago.

Si recuerda, terminamos aquella parte declarando que
es posible que existan gastos sin pago y pagos sin gasto.
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Entonces, no demostramos semejante afirmacion. Ahora si
corresponde explicarla.

El activo circulante es considerado tradicionalmente como
gasto corriente. Y el activo fijo, como inversién.

Cuando adquirimos materia prima incurrimos en un gasto
reflejado en Cuenta de Resultados. Igual que cuando recibimos
la factura de la luz, o cuando concluye cada mes y tenemos que
reflejar el devengo de los sueldos y salarios. A cada uno de estos
gastos le sucedera antes o después el pago pertinente.

No ocurre igual con el inmovilizado. Su adquisicién no es gas-
to, sino inversién. Cuando compramos un activo fijo, en nuestro
Balance se produce un incremento del activo no corriente. A
cambio hay una disminucién de tesorerfa si pagamos al contado,
0 un incremento de deuda si lo dejamos a deber, ya sea a un
proveedor de inmovilizado o a un banco.

Figura 6.2. Incorporacion de un inmobilizado o activo no corriente.
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Fuente: Elaboracion propia.
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Y lo importante no es lo que paso, sino lo que no paséd. Nues-
tro Balance si refleja la incorporacién de un inmovilizado. Pero la
Cuenta de Resultados, no. Nunca lo hace. ;Por qué? Porque no
es gasto, sino... jinversion!

De ahi la trascendencia que hemos concedido a distinguir ac-
tivo corriente y no corriente. Segulin sean unos u otros los activos
adquiridos, decimos que gastamos o invertimos.

En ocasiones, me he preguntado cudl es el verdadero sentido
de hacer esta distincion. No nos gusta reconocer que gastamos.
Pero se nos llena la boca con rotundidad cuando afirmamos que
hemos realizado... jjjuna inversién!!!

(Por qué complicar tanto las cosas? Hemos construido un
metalenguaje repleto de tecnicismos y términos no siempre bien
entendidos ni utilizados. La diferencia entre inversién y gasto es
la expuesta entre inmovilizado y circulante.

Decimos invertir cuando adquirimos algo que no vamos a
revender. Invertimos cuando compramos algo cuyo coste quere-
mos recuperar a través de su uso. Permitame no insistir de nuevo
en conceptos ya tratados.

Mas alla de esa distincion, jexiste alguna otra diferencia entre
inversion y gasto? iNo! Cuando un empresario compra materia
prima, gasta. Cuando consume todo tipo de suministros gene-
rales y servicios exteriores, gasta. Cuando reconoce los salarios,
gasta. Y cuando adquiere una méaquina, ¢gasta o no? Pues
iiiclaro que sill!

Sin embargo, nuestra Cuenta de Resultados no lo refleja. Y
esto no es lo peor. Piénselo. Si no hacemos nada, pasados unos
anos, en nuestro activo fijo seguiréd luciendo una brillante inver-
sion reflejada por su precio de adquisicién. Y en la fabrica sélo
tendremos un inservible amasijo de chatarra.

Tarde o temprano, tendremos que dar de baja la maquina
no sélo en nuestra planta industrial, sino también en nuestros
estados financieros. Y es obvio que esa disminucion del activo
sélo puede producirse reflejando otra disminucién correlativa en
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su torre gemela. ;Cémo? Con una pérdida o gasto que reduce la
Cuenta de Resultados.

Parece evidente que la solucién anterior no es la mejor. El
tratamiento de la inversidon como gasto es algo que se articula a
través del mecanismo de la amortizacién. A ella le dedicamos las
siguientes paginas.

Eso si, dejemos antes una cosa clara: el pago del inmovilizado
nada tiene que ver con la amortizacion. Cuando se adquiere
un activo fijo, se asume una obligacion de pago. Sélo de pago,
que no de gasto (se trata de una inversién, ;recuerda?). Es decir,
cuando compramos un activo fijo, hay una disminucién de te-
soreria inmediata si se paga al contado, o diferida si se contrae
una deuda con el proveedor de inmovilizado o con un banco. En
definitiva, pagar nada tiene que ver con el proceso contable de
la amortizacion.

Lo de la amortizacién es otra historia. Concretamente, la
historia del gasto. Con absoluta independencia del pago. La
amortizacion es sélo gasto contable. Nunca pago. Pagar la méa-
guina es un asunto distinto.

6.2.2 Mecanica contable de la amortizacion

Muchos hablan de la amortizacion, aunque pocos la comprenden
en toda su magnitud. Si alguien le comenta un dia que a través
de la amortizacién se genera un fondo para la reposicion del
inmovilizado amortizado, sepa usted que quien afirma semejante
cosa, no es consciente de lo que dice.

Puede que también haya escuchado aquello de que la
amortizacién recoge la depreciacion que sufren los activos fijos,
ajustando su valor contable al real del mercado. Segundo error.
Aungue menos grave que la anterior, nueva milonga.

Para comprender el verdadero sentido de amortizar, lo mejor
es conocer primero cémo funciona la mecanica contable del pro-
ceso de amortizacién. Su impacto en Balance es relativamente
sencillo. El inmovilizado adquirido luce en el activo no corriente

60



ANALISIS DE BALANCESI

por su coste de adquisicion. Tal como ya aclaramos, ningun gasto
ha sido reflejado hasta el momento en la Cuenta de Resultados.

A partir de aqui, cada afo, y como consecuencia del infalible
transcurso del tiempo, corresponde amortizar. El primer paso es
determinar el importe de cada amortizacién anual. Para ello se
aplica un sencillo método de célculo.

Alo mejor, o alo peor, le suena que es posible aplicar multiples
métodos de calculo: creciente, decreciente, regresivo, progresivo,
indexado... Olvidelos. Son sélo una muestra de la ignorancia con
la que muchos programas académicos despachan la realidad
empresarial y econémica.

AUn no he logrado tropezarme con un Balance real en el que
el criterio aplicado para el célculo de la amortizacién no sea el
lineal. Sencillo y rotundo en su calculo. Aunque discutible en su
configuracion.

La férmula integra dos datos que son aportados por la di-
reccion de la empresa “a modo de estimacion”: la esperanza de
vida del inmovilizado (méas conocida como “vida util”), y su valor
residual o como chatarra al culminar dicha vida util.

Asi, el importe de adquisicién menos el valor residual es dividi-
do entre el nimero de afos que conforman su vida Util y... jlisto!
Ya tenemos la cantidad a amortizar.

En virtud del principio de edificio cerrado, el impacto en el
Balance, al igual que el de cualquier otra operacion, es doble. En
el activo no corriente surge una contrapartida o “contracuenta”
de inmovilizado. Es la "amortizacién acumulada”, que minora el
valor del inmovilizado.

Por tanto, al coste de adquisicion de los activos fijos le sucede,
restando, su amortizacion acumulada a lo largo de los afios. Y
por diferencia entre uno y otra, luce en el activo no corriente el
valor neto contable.

El segundo impacto tiene lugar en la otra torre gemela. El patri-
monio neto disminuye en igual proporcién que el inmovilizado, al
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recoger la Cuenta de Resultados un gasto llamado “dotacién a la
amortizacién”. Por cierto, un gasto sin pago correlativo alguno.

Figura 6.3. Impacto de la amortizacion en el Balance.
patrimonio neto
activo y pasivo

inmovilizado resultado

- del ejercicio

I disminucion del valor neto I
: contable del inmobilizado F————

activo no corriente

I
'olau ojuowyed

ion anual a la :
inmobilizado 1

existencias

pasivo corriente

activo corriente

tesoreria

* El inmovilizado disminuye debido al incremento de la contrapartida de
amortizacién acumulada.

Fuente: Elaboracion propia.

Cada nuevo ejercicio, la dotacion a la amortizacion se reitera
como gasto en Cuenta de Resultados. Y el valor neto contable
del inmovilizado disminuye progresivamente debido al constante
aumento de la amortizacion acumulada.

6.2.3 Los mitos sobre la amortizacion

Expuesto el mecanismo contable del proceso de amortizacion,
entendamos ahora su sentido. De paso, desterremos también los
dos mitos antes apuntados. Para algunos, han llegado a conver-
tirse en dogmas de fe.

62



ANALISIS DE BALAI\ICESl

El primer mito refiere que a través de la amortizacién se genera
un fondo que posibilita la reposicién del activo fijo cuando llega
al final de su vida util. Hay quienes llegan a imaginar una especie
de hucha que atesora un ahorro que solo ellos entienden.

Le invito a recrear conmigo la situacion. Tomemos un supues-
to extremadamente sencillo: imagine la adquisicion a inicios del
ejercicio de un vehiculo industrial por valor de 35.000 euros,
valor residual igual a 0, y una vida Util de 5 afos. Conclusion: una
dotacion anual de amortizacién por 7.000 euros.

Ahora visualice la situacion del Balance al final de los ejer-
cicios segundo y quinto. La Cuenta de Resultados del segundo
ano, al igual que la del quinto, ha recogido un gasto por valor de
7.000 euros. Y el activo no corriente del segundo afo, reflejara
un valor del vehiculo por 21.000 euros, tal como se observa en
el cuadro siguiente.

Tabla 6.1. Evolucion temporal de un proceso de amortizacion.

En el momento Al 40% de Al final de

de su adquisicion su vida util su vida util

Inicio del Final del Final del
ejercicio 1 ejercicio 2 ejercicio 5

Vehiculo industrial

Valor de adquisicion 35.000 35.000 35.000

(Amortizacion

acumuluda) 0 14.000

no corriente

35.000

Balance activo

Valor neto contable 35.000 21.000 0

Dotacion anual a e
la amortizacion del 7.000 7.000
inmovilizado :

[T
L
Sc
=
23
vg

Fuente: Elaboracién propia.
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En la columna paralela, se ilustra el nulo valor neto contable
del vehiculo al final del quinto afio. Bien. Pues ahi le pido que
se sitGe. Justo al final del quinto afio. Nuestro vehiculo realiza
su ultimo viaje remolcado por una gria que lo conduce hacia el
desguace. Y en el activo no corriente tenemos lo que usted ve: un
vehiculo con valor neto contable de 0 euros. Esto es, nada.

Al menos, nada tangible. Porque lo que si que tenemos es
la necesidad de adquirir un nuevo vehiculo. (Cémo? ;Con qué?
;Doénde esta el supuesto fondo, ahorro, hucha, reserva, prevision
o similar para poder hacerlo? Busque, busque. Yo renuncié a
encontrarlo hace afos.

Insisto, busquelo. Ah, y si lo encuentra, por favor, péngase en
contacto conmigo. Le aseguro que pasara a los anales de la historia.
Habra conseguido algo épico e increible. Algo asi como encontrar
el Santo Grial. O como descubrir la procesion de muertos vivientes
en la tenebrosa y teldrica noche del interior de Galicia.

El fondo para reponer el vehiculo es algo tan tangible y real
como lo es la Santa Compafa. Créame. No esta. No existe. Déje-
lo, no lo busque. ¢Quiere intentarlo? ;Donde espera encontrarlo?
(En el pasivo? Pero si eso es deuda. ¢En el resultado no distribuido
de ejercicios anteriores, oculto entre las reservas del patrimonio
neto? Mejor déjelo.

¢Ya se ha olvidado de lo que en realidad es la segunda torre
gemela? jHumo! Denso y espeso, como la niebla que envuelve la
procesion de la Santa Compana. Ademas, le recuerdo que si no
fuimos capaces paginas atras de comprar un kilo de lentejas con el
humo de las reservas, menos aln vamos a poder ahora adquirir un
vehiculo industrial con una reserva que no sabemos ni donde esta.

Tratemos el segundo mito. Apunta que la amortizacién
recoge la depreciacion que sufren los activos fijos, ajustando
su valor contable al real de mercado. Otra milonga tan inexacta
como extendida.

La primera parte es cierta, aunque no la segunda. La amor-
tizacion sf recoge la depreciacion o el deterioro por el uso. Pero
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nunca lo hace ajustando el valor contable del inmovilizado a su
valor de mercado.

Suponga que la vispera del cierre contable del segundo
ejercicio un perito especializado en el negocio de coches usados
nos indica que nuestro vehiculo industrial no vale 21.000 euros,
sino 25.000. ;Qué hacemos? Pues nada. (Y si nos dice que
15.000 euros? Pues lo mismo, nada.

La velocidad o ritmo de la amortizacién nada tiene que ver
con el valor de mercado de los inmovilizados sobre los que opera.
Es mas, si nuestra intencién fuera vender ese inmovilizado y pre-
viéramos una pérdida en la transaccién, lo que debemos hacer
es minusvalorarlo a través de la dotacion de una provision por
depreciacion (o “deterioro de valor” en el nuevo PGC).

Los mencionados “deterioros de valor” son también con-
trapartidas de inmovilizado que, al igual que la amortizacion
acumulada, disminuyen el coste de adquisicién. Y el auténtico
valor neto contable es el que resulta de la diferencia entre este
ultimo y las dos contracuentas citadas.

Pero si me lo permite, el tema del “deterioro de valor” sera
una de esas estaciones por las que nuestro tren pasara sin
detenerse. De haber dispuesto de mas espacio y tiempo, si lo
habriamos hecho.

6.2.4 El verdadero sentido de amortizar

Entonces, iqué hacemos al amortizar? Convertir el coste de la
inversion en gasto. ;Como? De manera diluida. No en un Unico
ejercicio y de un solo golpe. Distribuimos la inversién como gasto
a lo largo de varios afnos. Concretamente, en todos aquellos en
los que tiene lugar el uso del inmovilizado en cuestion, es decir,
durante su vida util.

La amortizacion es una de las principales expresiones del
principio de correlacién entre ingresos y gastos. El uso del an-
terior vehiculo industrial posibilita la consecucion de ingresos
durante cinco anos. Es justo que el coste de su inversién sea
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repartido como gasto durante esos cinco afios en los que se
produce su amortizacion.

Eso, y solo eso, es la amortizacion. Amortizar es distribuir el
coste de la inversion como gasto a lo largo de los periodos en que
esa inversion nos va a permitir obtener ingresos. Asi se construye
con rigor la Cuenta de Resultados.

Imagine el beneficio de cualquiera de los cinco ejercicios de
vida util de nuestro vehiculo. En la linea de ingresos, constaran
todas las ventas realizadas durante el afo. Y en la de gastos, se
integran todas las compras de materias primas, sueldos y sala-
rios, suministros generales, servicios exteriores y demas gastos
corrientes incurridos en el periodo.

La diferencia entre unos y otros es el resultado en forma de
beneficio o pérdida. Pero faltariamos a la verdad si no incluimos
entre los gastos ese “quinto de vehiculo industrial” que se “dilu-
yo" durante el ejercicio.

Por cierto, en la cuantificacién de ese quinto de vehiculo,
nada nos importa su valor de mercado. El sentido de la amorti-
zacion es distribuir como gasto el coste real incurrido en la in-
version. No el hipotético valor de realizacion que obtendriamos
si lo vendiéramos.

No deseamos la venta de un activo fijo. Lo que queremos
es usarlo como parte integrante de la estructura productiva
permanente. Y la cuantia amortizable ha de corresponderse
necesariamente con lo que nos costd de manera efectiva. Solo
asi obtenemos un retrato real del beneficio o la pérdida.

Suponga que usted tiene una empresa y yo otra. Nos dedica-
mos a lo mismo. Parecemos almas gemelas: vendemos lo mismo
y al mismo precio. E incurrimos en idéntico gasto corriente. En el
pasado adquirimos un mismo modelo de maquina, con cuatro
anos de vida util. La Unica diferencia es que usted logré comprar
la maquina por diez mil euros menos que yo.

Ambas maquinas sufren una depreciacion paralela de su valor
de mercado. Se realizan idénticos mantenimientos. Y usted y yo
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extraemos aprovechamientos iguales de su capacidad producti-
va. Sin embargo, usted y yo no ganaremos lo mismo durante los
cuatro afios de vida util.

Durante esos cuatro afios, aunque todo lo hagamos igual de
bien o mal, entre sus Cuentas de Resultados y las mias existiran
dos mil quinientos euros anuales de diferencia a su favor. Y es
justo que asi sea porque en verdad no todo lo hicimos igual de
bien o mal. Usted compré lo mismo que yo pero diez mil euros
mas barato.

6.2.5 Interpretacion de las cuotas

No podemos abandonar lo relativo a la amortizacién sin realizar
aquellas consideraciones finales que son el objeto de su lectura.
Tras comprender el sentido econémico de la amortizacion, debe-
mos cuestionarnos su magnitud, valorar su pertinencia, estimar
su evolucién y anticipar su futuro.

;De qué nos informa el porcentaje de amortizacién acumula-
da? ;Cudl serfa una magnitud deseable? ;O, al menos, razonable?
¢Es fiable? ;Nos lo ensefia todo, o debemos mirar aquello que no
se ve?

El porcentaje de amortizacion acumulada es la proporcion
de coste de adquisicion ya amortizado a lo largo del tiempo. Y
la cuota de amortizacion anual, el porcentaje que representa la
dotacién anual.

El primero nos sitda en qué punto aproximado de la vida til
nos encontramos. Una amortizacion acumulada préxima al 50%
nos informa de que nuestros activos fijos se localizan a la mitad de
su vida util. Otra del 80%, nos descubre un inmovilizado “viejo”
al que solo le resta un quinto de su vida Gtil. Una muy pequefa,
pongamos del 10%, refiere un activo fijo nuevo. Probablemente
recién adquirido. Es la foto habitual de una empresa que acaba
de nacer.

La cuota anual de amortizacion nos descubre la longitud
de la vida util y, presumiblemente, la condicién mayoritaria del
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inmovilizado. Una dotacién anual de amortizacion cercana al 8%
corresponde a un activo fijo con una vida Gtil estimada proxima
a doce afos, algo habitual en la maquinaria industrial. Una do-
tacion del 2 6 el 5% nos revela inmovilizados con prolongadas
vidas de entre 20 y 50 afos. Suelen referir instalaciones técnicas
complejas y también edificaciones.

Si cruzamos amortizacion acumulada y cuota anual, podemos
aventurar la longitud de la vida util y el punto en el que nos
encontramos dentro de ella. Pero no se deje llevar alegremente
por estas indicaciones tan aparentemente sencillas. Lo de la
amortizacién es uno de los puntos mas complicados y “oscuros”
de un Balance.

En primer lugar, considere la inmensa variedad de inmovili-
zados que se localizan en el activo no corriente. Y a usted y a
mi, normalmente, un Balance sélo nos deja ver los saldos netos
finales de amortizacién.

Cuando se sitle frente a una cuota anual de amortizacion del
25% sobre el total del activo fijo, no concluya que la vida de ese
activo es de cuatro afios. No todos los activos fijos se amortizan.
Pueden existir algunos no amortizables, como los terrenos o los
financieros, ya que no sufren desgaste ni deterioro alguno por
SU Uso.

El célculo de la vida Util requiere comparar la cuota anual de
amortizacion frente al coste de adquisicion de la porcion de activo
fijo si amortizable. Conocer esa porcion es relativamente factible.
Basta sustraer, del activo no corriente, los terrenos y el inmoviliza-
do financiero. Con caracter general, el resto es amortizable.

Otra cuestion es ponderar e interpretar la proporcion deseable
de amortizacién acumulada. Depende en cada caso. Posiblemen-
te deba ser mayor en una compafia industrial y consolidada, que
en otra comercial y en plena expansion.

La mayoria de mis alumnos interpretan como decepcionantes
amortizaciones acumuladas préximas o ligeramente superiores
a la mitad del inmovilizado, sienten cercana la obsolescencia y
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concluyen que, en esos casos, no existe inversion ni hay innova-
cion tecnologica.

No estoy de acuerdo. Esas conclusiones me parecen precipi-
tadas. A la hora de enfrentar la lectura e interpretacién de un
Balance, se debe tener paciencia y tomar la perspectiva necesaria.
Hay que preguntarse siempre qué hay detras de cada dato y de
cada masa patrimonial. La primera apariencia suele conducir a
conclusiones poco profundas y frecuentemente erradas.

Lo primero es precisar la lectura del dato adecuado. Cuando
decimos que la amortizacion acumulada supone la mitad del
inmovilizado, ;nos referimos a la totalidad del activo fijo, 0 sélo a
aquella porcién amortizable? Le recuerdo que la Ultima opcién es
la que nos ofrece el dato oportuno que debemos interpretar.

Si asf fuera, ¢estamos ante una situacion cercana a la obsoles-
cencia? /O, cuando menos, alejada de la innovacién tecnologica?
En mi opinién, no. Al menos, no necesariamente. Yo comenza-
ria por reflexionar sobre qué actividad y de qué sector estamos
hablando.

Reconozco lo sugerente que es la innovacion tecnoldgica y el
indicio de salud y futuro que ofrece una compafia que invierte
de manera continuada. Aunque percibo que estamos ante un
icono idolatrado que debemos matizar. No en toda actividad
la innovacién es tan necesaria ni supone un factor competitivo
critico y trascendente.

Por otra parte, una amortizacién acumulada cercana a la mitad
no significa que todos los activos fijos estén préximos al ecuador
de su vida Util. Hablamos de una media, no de una moda.

Una empresa con dilatada trayectoria y consolidadas politi-
cas de innovacién usualmente ofrece un interesante y variado
retrato de su inmovilizado. Una foto en la que la amortizacion
acumulada esté cercana a la mitad del inmovilizado. Algunas de
sus maquinas estaran préximas a su final. Otras, en la mitad de
sus posibilidades. Y, por ultimo, también habrd maquinas nuevas
0 casi nuevas que incorporan los Ultimos avances tecnoldgicos.
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Maquinas con casi todo su importe por amortizar. Lo dicho, una
situacion bastante normal y... jdeseable!

Ademas, ¢no pretendera valorar usted como ideal que la
mayoria de sus activos fijos estén practicamente “enteros” y sin
amortizar? Los inmovilizados no se tienen para ser expuestos
brillantes y limpios en un escaparate. Su funcion es proporcionar
capacidad productiva y aprovechamiento a través de su maximo
uso posible.

Un activo fijo totalmente amortizado que preserva intacta
su capacidad de funcionamiento no supone una mala noticia,
sino todo lo contrario. Con su concurso seguird incorporando
capacidad productiva y facilitando la consecucion de ingresos, sin
requerir el correlativo gasto derivado de una amortizacién que ya
fue enteramente imputada. ;Qué mas se puede pedir?

Sin embargo, muchas personas me preguntan cémo valorar
una elevada amortizaciéon acumulada en el Balance de una em-
presa que requiere grandes dosis de innovacién. Pongamos por
caso, el de una empresa de consultoria informatica. Reitero que
yo no lo verfa mal.

Una cosa es necesitar rapidas reposiciones. Otra, adquirir
hardware y software a una velocidad que no permita obtener
rendimiento de su uso. Hay que “exprimirles todo el jugo posi-
ble” a los activos no corrientes. También a estos.

Y si lo que se necesita es una renovacion casi inmediata, no
es en la proporcion de amortizacién acumulada donde hemos de
buscarla. La vida util de esos equipos puede estimarse en cinco
afos. También puede considerarse que en dos quedaran anti-
cuados, y que se requiere su sustitucion por otros nuevos para
mantener los estandares competitivos.

En ese supuesto, la apuesta decidida por la innovacion tene-
mos que buscarla en el periodo de vida Util estimado. Es decir, si
la dotacién anual equivale al 50% del coste de los equipos, y aun
asf, ese gasto “incrementado” de amortizacion puede ser absor-
bido por los ingresos, mi conclusién es altamente favorable.
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Una amortizacion acumulada del 75% no es necesariamente
negativa ya que puede obedecer sélo al momento en el que se
tomo la foto, lo que si nos anticipa es que dentro de medio afo
debemos incorporar los nuevos equipos con Ultima tecnologia.
Aungue lo que mas nos interesa saber es, sobre todo, si podemos
Y esa informacion no esté en la amortizacién acumulada, sino en
la cuantia de dotacion anual aplicada y en como es “absorbida”
por los correlativos ingresos.

6.2.6 Fiabilidad y velocidad

Lo dicho. Valorar la amortizacion no resulta tan sencillo ni tan
evidente. Supone uno de los dangulos mas “oscuros” del Balance.
La fiabilidad que reporta es relativa. Los importes en ella refle-
jados no estan soportados en documentos justificativos, como
si lo estan las ventas en las facturas emitidas, las compras en las
recibidas, o los saldos de tesoreria y del endeudamiento financie-
ro en los extractos bancarios.

El coste de la inversién es concreto y contrastable. Pero el
calculo de su amortizacién esta condicionado por la vida util. El
importe dotado como amortizacion es una apuesta, una estima-
cién, una esperanza, una prevision...

Su estimacién honesta y rigurosa permite diluir con bastante
“finura” el coste de la inversiéon a lo largo de los afos. Ahora
bien, la dotacién anual de la amortizacién es un gasto que afecta
a la Cuenta de Resultados. Y eso abre, por ende, una sinuosa
via a la posibilidad de maquillar estados financieros y trasladar
beneficios y pérdidas en el tiempo.

Ademas, el hecho de “netear” e introducir en una sola linea
la amortizacion de todos los activos fijos hace muy dificil desen-
mascarar el engafo. Esa razén nos induce a desconfiar de ella,
sobre todo cuando asoma un cambio brusco y significativo en su
velocidad o ritmo.

Légicamente, un cambio en la velocidad debe ir acompafnado
y ser acorde con posibles altas y bajas del inmovilizado. Si aun asf
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es incoherente, la memoria debe aportar razones suficientes que
expliquen ese cambio.

Y en cualquier caso, no olvide que siempre tenemos disponi-
ble el recurso de “deshacer la amortizacion efectuada” y rehacer
la que hubiera correspondido conforme al ritmo habitual. Es
revelador descubrir cudl habria sido el resultado y “desnudar” asi
las posibles malas intenciones de algun burdo manipulador.

A veces, la intencién no es fraudulenta. En ocasiones, un
gestor puede decidir legitima y prudentemente alterar el plazo e
imprimir otra velocidad. Ahora bien, con buena o mala intencion
o sin ella, es preciso saber valorar las consecuencias derivadas de
aplicar una velocidad contable diferente a la que corresponde
conforme a la vida Util real del inmovilizado en cuestién.

Surgen asf los conceptos de amortizacién acelerada y retar-
dada. La acelerada es la amortizacion contable practicada en
un plazo menor al de la vida util. Asi, al principio se dota una
cantidad mayor que la que en verdad corresponderia haber
aplicado de acuerdo con la vida util realmente esperada. Por
tanto, se minora el beneficio en los primeros ejercicios. Y se
genera un efecto boomerang, ya que en los ejercicios situa-
dos al final de la vida util, lo que en un inicio fue un menor
beneficio, se convertird en otro mayor. El inmovilizado estara
contablemente amortizado en su totalidad, pero productivo
en la realidad.

En otras palabras, la amortizacién acelerada es hambre para
hoy y pan para mafiana. Si es deliberadamente provocada, nos
descubre en el gestor un perfil conservador y prudente que debe
ser reconocido y aplaudido.

El caso de la amortizacion retardada es el inverso. Al inicio,
con dotaciones menores, se “hincha” el beneficio. Algo que
terminard explotando con el paso del tiempo. La pelicula ahora
es la inversa, esto es, pan para hoy y hambre para mafiana. Un
peligroso e inquietante supuesto.
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6.2.7 El ladrillo, cuestion aparte

No todos los activos fijos son amortizables. Si prescindimos de
conceptos como los de grupo de empresas y combinacion de
negocios y nos centramos en los subgrupos mas importantes,
el activo no corriente esta integrado por cuatro categorias de
inversién. A los inmovilizados intangible, material y financiero, el
PGC afnade uno nuevo: el de las inversiones inmobiliarias.

La especificidad de esta cuarta categoria no esta determinada
por su condiciéon inmobiliaria (terrenos y construcciones), sino por
la funcién y sentido que se les asigna o, mejor dicho, por la que
no se les asigna.

No se espera de ellos ninguna aportacion ni integracion en la
capacidad productiva propia de la actividad econémica desarro-
llada. Y, por supuesto, también se descarta su venta en el curso
ordinario de las operaciones. De ser asf, serian existencias.

El Unico requisito y destino de estas inversiones inmobiliarias
es ser alquiladas y/o vendidas al margen de la actividad ordinaria.
En cierto sentido, es como si se tratase de separar del resto del
inmovilizado aquella porcion “afecta” a una actividad econdémica
adicional o paralela: la inmobiliaria.

Sin embargo, los terrenos y construcciones que contribuyen
a la capacidad productiva habitual de la empresa son recogidos
en el interior del inmovilizado material y no como inversiones
inmobiliarias.

Con esta separacion se pretende una mayor transparencia a la
hora de valorar la rentabilidad de la “actividad inmobiliaria ajena”.
En su calculo se relacionan los ingresos de los arrendamientos (si
nos es posible ubicarlos de manera diferenciada en la Cuenta de
Resultados) frente al coste inicial de las inversiones inmobiliarias.
Aunque el andlisis es incompleto sin el resto de gastos corrientes
que, en su caso, son incurridos con ocasién de esta segunda,
paralela y ajena actividad inmobiliaria.
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Consideracion especial merece la reflexion sobre la pertinen-
cia de este tipo de “inversiones y actividades paralelas”. En mi
opinion, me infunde mas tranquilidad y confianza un Balance
repleto de activos relacionados con el giro normal de la actividad,
que otro que muestra lo inverso.

Bien es cierto que esto ultimo responde a un posicionamien-
to muy personal y subjetivo. Otros condicionan su conclusion a
un pardmetro mas objetivo y menos discutible: la rentabilidad
que generan.

En cualquier caso, estas reflexiones finales son aplicables a
cualquier tipo de actividad adicional, y no exclusivamente a la
inmobiliaria, que es la Unica que el nuevo PGC ha querido dife-
renciar de manera expresa.

6.2.8 El mejor activo no corriente

Sobre el activo no corriente, sélo resta preguntarnos como valo-
rar sumagnitud y evolucion, y cual puede ser un valor deseable.
No podemos aventurar una cifra, pero si proporciones porcen-
tuales respecto al total del activo o, si se prefiere, respecto al
activo corriente.

¢Preferimos un inmovilizado grande, u otro mas pequeno?
Depende. El sector y la actividad mandan. Una actividad indus-
trial normalmente requiere mayores proporciones de activo fijo
gue una comercial.

Dando por sentada esta premisa, reitero la pregunta. En
funcion del juego que nos permita la actividad econémica desa-
rrollada, ;es méas adecuada la tendencia hacia un inmovilizado lo
menor posible, o es preferible que sea lo mayor posible?

En el pasado, las entidades financieras lo tenian muy claro.
Algun poso queda, pero cada dia son menos las que prefieren in-
movilizados amplios y sélidos. En ellos leen estabilidad, seguridad
y, sobretodo, garantias ejecutables con las que hacerse cobro de
los créditos concedidos si fuera menester.
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Seguro que usted no piensa asi. Si concebimos el activo no
corriente como una estructura “permanente” que necesitamos
para poder con su uso desarrollar la actividad, ¢prefiere que sea
grande o pequeno?

El activo fijo es una especie de “mal necesario”, una estructura
pesada que hemos de soportar para funcionar. Por eso, cuanto
menos pese, mejor. Por supuesto, dicha afirmacion esta sujeta
por una evidencia y un limite: es bueno prescindir del inmovili-
zado sin el cual nuestra capacidad productiva no se ve afectada.
Pero tenemos que mantener y respetar unos “minimos” que, en
funcién de la actividad, pueden llegar a ser bastante amplios.

¢No lo ve? Es facil. Recuerde el ejemplo en el que usted y yo
teniamos dos empresas y comprabamos la misma maquina. Pero
usted lo hacia por 10.000 euros menos. Entonces, usted lo hacia
mejor que yo al disponer de un inmovilizado menor.

(Prefiere que se lo cuente comparando activos fijos distin-
tos, y no el mismo inmovilizado pero valorado con un precio
menor? Estd bien. Ahora me toca ganar a mi. Ambos tenemos
dos cadenas de tiendas de moda, con idéntica facturacion y
exacta estructura de costes. Pero su margen de beneficio y el
mio difieren. ;Motivo? Usted necesita cinco locales para vender
lo mismo que yo en tres. ;Quién lo hace mejor? Yo, porque soy
mas eficiente. Eficiencia es la palabra. Sin duda, el mejor activo
no corriente es el mas eficiente.

Las teorfas mas modernas dan por muerta la época en que la
grandeza lo era todo. La clave no estd en el tamafo, estd en la
rentabilidad expresada no sélo en términos absolutos, sino sobre
todo en términos relativos. En proporciones. La expresada en
porcentaje. Es decir, jjjeficiencia!ll

AUn asi hay quien prefiere tener cinco locales, y no tres.
Veamos. Al margen de la eficiencia que nos ofrezcan los in-
movilizados productivos, ;es bueno disponer de otros activos
fijos? Déjeme que se lo cuente con un ejemplo real. Para mi,
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un caso muy especial. Es el de ISAVIA, la sociedad que, junto
a otros tres amigos y espléndidos profesionales, fundamos a
finales del 2004.

Somos una empresa de consultoria dedicada a la formacion
y el desarrollo de las organizaciones y las personas. Creemos en
el talento, en el entusiasmo y en el esfuerzo. Y creemos que un
profesional es, ante todo, una persona que cuanto mas feliz y
plena se sienta, mejor rendimiento y desempeno tendra.

Por eso, buscamos una sede que fuera nuestra casa: centro
profesional de trabajo con alto valor afadido y espacio natural
donde la persona se sienta a gusto. Localizamos un acogedor
chalet en la colonia de los Diplomaticos, en el distrito de Mon-
cloa-Aravaca en Madrid.

Logicamente el chalet es alquilado. Con relativa frecuencia e
innegable buena fe, siempre hay alguien que, al conocernos, nos
reitera la misma sugerencia: “en cuanto la situacién os lo permi-
ta, compraréis el chalet, jverdad?”. Entonces, pedimos el motivo
por el que hacerlo. Nos dicen que asi se genera un patrimonio
real y tangible. Algo con lo que hacer frente ante una hipotética
situacion futura de necesidad.

Esa supuesta necesidad futura, si se produjera, creo que nos
ensefarfa justo lo contrario. Si el chalet fuera nuestro, seria lo
Ultimo con lo que harfamos frente a una crisis. Antes que vender-
lo, intentarfamos decenas de opciones diversas. Las tensiones de
tesorerfa se afrontan con liquidez, y no con ladrillos.

Aun asi, hay quien insiste en valorarlo como una excelente for-
mula de ahorro. Y, si la crisis inmobiliaria nos respeta, generadora
de importantes plusvalias gracias al mero transcurso del tiempo.

Yo, sin embargo, planteo otra alternativa. Propongo que la
ingente cantidad de dinero dedicada a la compra del chalet, sea
destinada a incrementar la capacidad productiva y alimentar el
crecimiento de la actividad. O si no, que sea distribuido entre
los socios.
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Fijese en este Ultimo caso. En vez de un cuarto de chalet
“encadenado” a un uso concreto y colectivo, cada socio podria
adquirir un apartamento destinado al alquiler, o una segunda
vivienda en la playa o en la montafia, o ampliar su domicilio con
el colindante, o invertir en variopintos productos financieros...

¢Ventajas? Muchas. Desde la optica del socio, el beneficio
empresarial reside en su destino final. Desde la dptica societaria,
cada cual dispone de su parte como mejor considere, evitando
conflictos innecesarios. Para la solvencia futura de ISAVIA, la
opcion de inyectar liquidez ante una situacion de crisis por parte
de los socios es mas creible que la de realizar o “quemar el gran
tesoro compartido”. Al distribuir los huevos en varias cestas, se
diversifica el riesgo. La dindmica del negocio no se afecta por
tener en propiedad o en alquiler la sede social. Y la proyeccion
de futuro gana flexibilidad ante un traslado por razones de creci-
miento o de cualquier otra indole.

Conclusién: el mejor activo no corriente es el mas eficiente.
Tener en propiedad el edificio de la sede social poco aporta.
Menos aun, adquirir otras “inversiones inmobiliarias” que nada
tienen que ver con la actividad econémica ordinaria.

Me referia hace un rato al inmovilizado como un “mal necesa-
rio”. Mi opinién, no siempre por todos compartida, es reducir su
volumen al minimo necesario. Esto incluye, con caracter general,
externalizar todo aquello que no sea estratégico ni forme parte
del core business de la actividad.

Insisto en que no todos mis colegas comparten esta opinion.
Pero parece que si lo hacen los mas altos directivos del grupo
Santander. Al menos, asi parecen demostrarlo con la contun-
dencia de los hechos. Muchisimo mas sentido econémico y
generacion de ahorro que el chalet para ISAVIA, lo aportaba
la ciudad financiera para la entidad cantabra. Sin embargo, han
vendido su propiedad para seguir ocupandola en calidad de
arrendatarios. Entendieron que esa inversién no estaba justifi-
cada ni era estratégica para el ejercicio de la actividad bancaria.
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Al menos en comparacion con la adquisicion de un tercio del
conglomerado bancario ABN-Amro.

Lo dicho. La clave del activo no corriente esta en disminuir su
volumen para incrementar su eficiencia. Aunque si lo prefiere,
decimos lo mismo pero en sentido inverso: el peor activo no
corriente es el ocioso. Y, luego, el que aporta eficiencias dudosas
de caracter adicional o colateral.

6 Activo

n corriente

Son activos corrientes los que forman parte del objeto mismo de
la actividad. Es decir, circulante es lo que se vende, consume o
realiza con ocasion del ciclo de explotacién, con independencia

de cuéanto dure el triple juego existencia-deudores (normalmente,
derechos de cobro frente a clientes)-tesoreria.

Puede que exista 0 no un proceso de transformacion. El carac
ter comercial, industrial o de servicios condiciona la configuracion
del activo corriente.

El activo corriente supone el verdadero motor del Balance. En
él se generan los recursos, se origina el beneficio y se configura
la capacidad de pago de deudas de todo tipo. Es la pieza funda-
mental, mas que el patrimonio neto.

Haremos una breve exposicién del sentido y calidad de sus
principales submasas. En el capitulo siguiente, a través de la
primera via al fracaso empresarial, trataremos todo lo relativo a
su funcionamiento y valoracion.

6.31 Lo que no es corriente

Sorprende que el primer epigrafe del activo corriente sea el de
"activos no corrientes mantenidos para la venta”. Este sinsentido
ya lo comentamos ampliamente en el Epigrafe 6.1.6 (“un gesto
de ingenuidad), al que le remito si lo cree oportuno.
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Baste citar lo concluido entonces. A los exclusivos efectos de
andlisis, aunque formalmente integrados en el activo corriente,
los “activos no corrientes mantenidos para la venta” deben ser
considerados como lo que son: activos no corrientes. Original-
mente asi lo fueron y aun lo siguen siendo. Solo dejarén de serlo
el dia que efectivamente se vendan. Entonces se convertirdn en
derechos de cobro o en tesoreria.

Figura 6.4. Consideracién, a efectos de andlisis,
del activo no corriente mantenido para la venta.
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Fuente: Elaboracion propia.

6.3.2 El objeto de la actividad

La segunda submasa del activo corriente refleja las existencias.
En todas sus formas: mercaderias, materias primas, productos
en proceso, terminados, envases y embalajes, material auxiliar...
Esto es, lo que compramos para vender, con o sin proceso de
transformacién intermedio.

Las existencias son también conocidas como “realizable”. Se
valoran por su precio de adquisicion. Y se realizan en el plazo
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previsible de su ciclo de explotacién. O sea, jno necesariamente
antes de un afo! Los activos son existencias en funcion de su
naturaleza y no del plazo previsto para su venta.

El valor de las existencias nunca es corregido por la amortiza-
cion acumulada. La amortizacion solo se produce en el activo no
corriente, y no en el corriente. Sin embargo, cuando prevemos
que en la venta no nos sera posible recuperar su coste, corregi-
mos la valoracién de las existencias a través de un “deterioro de
valor” (o provision por depreciacion en el antiguo PGC). En el
sentido econdmico, es algo no deseable. Aunque en el analisis
contable, encontrar esta correccion de valor supone un detalle
de prudencia.

Por ahora, nada més. jAh, si! Una cosa: digame ¢cudl sera el
realizable de una comparnia dedicada a la prestacion de servicios?
Piense. ;Que qué tipo de servicio? Da lo mismo, cualquiera nos
vale. Desde el servicio de subcontratado de limpieza en un aero-
puerto, hasta el prestado por un prestigioso bufete de abogados.
¢Cudles son sus existencias?

(...)
iBingo! En efecto, no tienen. No hay. Ninguna.

Y la parte ya facturada supone un derecho de cobro, es decir,
un exigible.

6.3.3 El camino del circulante

En efecto, una vez emitida la factura tras la entrega de un bien o
la prestacion de un servicio, el cliente nos debe una cantidad. Es
la segunda estacién de este recorrido por el territorio del activo
corriente. Se llama “exigible”.

Lo de menos es el nombre. Aunque siempre me llamé la
atencién el hecho de que se conociese con el mismo término
a dos realidades absolutamente distintas. Exigible es lo que
nos deben los deudores y clientes. Esta situado en el centro del
activo corriente. Y exigible es también lo que nosotros debemos
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a acreedores y proveedores. Supone la totalidad del pasivo. En
funcién del plazo de la deuda contraida, sera pasivo no corriente
o si corriente.

"Realizable” es lo que compramos para revender. "Exigible”
es lo ya vendido pero aun no cobrado, es decir, los derechos
de crédito frente a clientes. Aunque no sélo. Son variopintos
los deudores que podemos tener: el propio personal por los
anticipos efectuados, la Hacienda publica por compensaciones
pendientes o declaraciones a devolver, los accionistas por des-
embolsos exigidos pero no cobrados, o cualquier otro deudor de
analoga naturaleza.

El exigible mas importante y habitual es el que tiene su origen
en la venta recurrente y ordinaria, la conocida cuenta de “clien-
tes”. Hasta tal punto esto es asi, que en ocasiones el todo es
aludido con la parte. Conjunto y subconjunto son mencionados
indistintamente: deudores/clientes.

La partida de clientes es muy sensible. Para valorar su calidad
en términos de riesgo de cobro, tanto o mas que su magnitud,
nos importa la identidad de los deudores y clientes que hay en
ella. El dato a considerar no sélo es ¢cuanto nos deben? También
;quiénes nos deben? No puede merecer igual conclusién una
cartera de clientes integrada por grandes empresas cotizadas
como Telefénica, Endesa, Santander... que otra integrada por
empresas con problemas declarados de liquidez y al borde de un
proceso concursal.

También es trascendente el nUmero y grado de concentracion
de clientes. EI concepto de diversificacién inspira seguridad.
Concentracion es riesgo. La submasa que consideramos refleja el
importe de euros que nos deben nuestros clientes. Importe, y no
numero de clientes. Por eso, valorar el riesgo de concentracion
exige algo mas que contar el niumero de clientes. Requiere cono-
cer el peso relativo de cada uno de ellos.

Por eso, al solicitar un crédito, muchos bancos exigen un
ejemplar del modelo 347. En él, las empresas relacionan la iden-
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tidad e importe de todas aquellas operaciones acumuladas con
proveedores y clientes que, en el transcurso de un afno, hayan
superado la cifra de 3.000 euros.

La cuenta de deudores ni se amortiza, ni presenta especialidad
alguna en relacién a su valoracion. Al igual que las existencias,
también una parte de la deuda contraida por clientes puede
tener deteriorado su valor. Concretamente, aquella sobre cuyo
cobro se tienen serias dudas. Procede entonces contabilizar un
deterioro de valor que reduce el importe de la cartera de clientes
y refleja la pérdida o gasto del crédito incobrable en la Cuenta
de Resultados.

Esta correccion de valor, conocida como “provisién por
insolvencias de trafico” en el antiguo PGC, encuentra su punto
caliente en la cuantificacién. ;Debemos reconocerla, o es preferi-
ble presumir que el deterioro o impago futuro es “0”? Insisto en
conceptos ya mencionados. En sentido econémico, el impago de
un cliente no es una buena noticia. Aunque su reconocimiento
contable nos revela seriedad, rigor y prudencia en la gestion.

Se trata, en definitiva, de acercar la prevision de cobro lo mas
posible a la cifra que en verdad llegara a la tercera parte del activo
no corriente: el disponible.

6.3.4 La meta final

El viaje por el activo corriente toca a su fin. Cuando el exigible es
atendido a su vencimiento... llega el dinero. Lo hace a la parte
inferior y mas liquida del activo, en la que se ubica la tesoreria.

“Realizable” es lo no vendido. “Exigible”, lo vendido pero no
cobrado. “Disponible”, lo ya cobrado. Euros en efectivo. Liquidez.
Dinero en estado puro.

Es la Ultima estacion de nuestro viaje. El destino. El objetivo.
“iiiLa meta!ll”. Asi se titula uno de los mayores best-sellers de
la literatura sobre management. En él, y de manera novelada,
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Eli Goldratt expone su “teoria de las limitaciones” (The Goal,
Avraham Y. Goldratt Institute, 1984).

A pesar de los afios, se trata de la técnica mas vigente y certe-
ra que conozco sobre la organizacion y la eficiencia empresarial.
Una Biblia en la gestién de proyectos. Una declaracién de princi-
pios. Una filosofia que hunde sus cimientos en lo mas profundo
de la tesoreria.

Alex Rogo, protagonista de la novela y director de una fabrica,
conversa con su director financiero. Tras repasar interminables
colecciones de ratios financieros y de produccién, Rogo insiste
en buscar una férmula sencilla que le indique si la fabrica gana
dinero o no. Reproduzco su deliciosa conversacion:

”

Ya sabes, es posible que una empresa arroje un beneficio
neto y un ROl y que, a pesar de eso, quiebre.

— Si se queda sin liquidez, ;no?

— Efectivamente. La falta de liquidez es el veneno que mata a la
mayoria de las empresas que quiebran.

— Si, pero supongamos que entra mensualmente suficiente
dinero en efectivo como para cubrir los gastos de un afo. Si hay
suficiente dinero,... ;qué mas da la liquidez?

— Si, claro, pero si no la tienes, ninguna otra cosa importa.
Digamos que hay una linea de supervivencia; si estas por arriba,
es decir, si tienes liquidez, todo va bien. Si estds por debajo, todo
se va al traste.”

Delicioso, ino cree? La liquidez estd en la tesorerfa. Ahi esta el
dinero. Cuando se cobra, incrementa. Cuando se paga, disminu-
ye. Lo demas, puro artificio.

Se lo recuerdo. Usted, no sé; pero yo lo tengo muy claro.
Cuando compro acciones de una compafia, no quiero que me
paguen los dividendos con el resultado. Lo que espero es que
lo hagan con... jjjeuros!!! jjjQuiero euros!!! Y los euros son
tesoreria de la que luce en la parte inferior del activo.
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Primera via al
fracaso empresarial

Me gusta mas la anterior denominacion del activo no corriente.
“Circulante” es un término mas acorde con su realidad y sentido.
Evoca con especial grafismo su comportamiento mas genuino: el
activo circulante se caracteriza porque circula.

En el activo no corriente, las submasas se estratifican en
categorfas inconexas. En el corriente, todo es un giro Unico,
una rueda. Como una noria. Un euro se introduce por su parte
superior. Lo hace en forma de materia prima. Se transforma en
producto en proceso, y luego en terminado. Mas tarde, alcanza
la submasa intermedia: el exigible. Esto es, el cobro pendiente. V,
finalmente, cae en tesoreria.

Esa es la meta. Aunque una vez alcanzada, pierde légica su
permanencia en ella. Una compafia no aspira a tener su dinero
estancado en una cuenta, fondo o depdsito bancario. Su ambicion
es ponerlo de nuevo a trabajar en el propio giro de la actividad.

Intentando un juego de palabras, la tesoreria es la meta, pero
el camino es el sentido. Pretendemos que cada euro invertido en
la actividad, alcance la meta en forma de retorno a la tesoreria. Y
gueremos que asi sea para volverlo a lanzar hacia el inicio del giro
de la rueda. Inmediatamente y sin solucién de continuidad.

Es una noria incesante. Un giro sin pausa. En cierto modo, una
rueda sin principio ni final. Una rueda que avanza firme y gana metros
reales de distancia gracias a la rotacion que realiza sobre si misma.

En ese mecanismo se preserva y produce la magia del Balance.
Es la actividad en si misma. El negocio en forma de camino. El
iniciado por cada euro al ser invertido como materia prima. Y el
culminado en la tesoreria, de nuevo en forma de euro.
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7 1 El origen

m del beneficio

¢(Alcanza la tesoreria el mismo euro invertido como materia pri-
ma? Mejor se lo pregunto de otra manera: ;retorna ese euro a la

tesoreria en el mismo estado en el que partié? jNo! Nuestro euro,
por el camino,... jjjengorda!!!

Figura 7.1. El giro de la rueda genera recursos
y origina el beneficio.

patrimonio neto
activo y pasivo

inmovilizado €

resultado  *
del ejercicio -

activo no corriente
033U oluowied

GiEEndES pasivo no corriente
realizable

exigible

‘ r pasivo corriente
disponible °

COBRO

activo corriente g

Fuente: Elaboracion propia.

Se invierte un euro en el realizable. Y se desea su retorno
al disponible, pero no de cualquier manera. Se le espera mas
grande. Regresa con el margen incorporado. Salvo que usted
venda a menor precio que el coste, claro esta.

Esa magia es la que provoca y genera el beneficio. Introdu-
cimos en el inicio de la rueda un euro. Y retorna a su final con
treinta céntimos incorporados de margen. En el giro, por tanto,
el activo corriente crece treinta céntimos. Y en el reflejo de la otra
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torre gemela ha de producirse necesariamente igual incremento
correlativo de treinta céntimos. ;Cémo? Como ingreso en la
Cuenta de Resultados, como aumento del patrimonio neto.

;Y donde esta ese euro con treinta? En el beneficio, no. Alla
sélo hay... jhumo! Lo importante no es la Cuenta de Resultados.
Solo es informacion. Maravillosa, eso si, porque nos informa que
treinta céntimos de nuestro activo no tienen su origen en que
nos hayan sido prestados, ni en que fueran arriesgados en forma
de capital social por los accionistas. Su origen se debe a que
los ha ganado la empresa a través del giro de su rueda. Con
el ejercicio de su actividad econémica. Y eso es necesariamente
bueno. Lo es en si mismo. Bueno por el origen. Y bueno también
porque estan y existen... jen el activo!

Concretamente, ;dénde?, jen la tesoreria? Si por una casuali-
dad asi fuera, esperemos que sea por poco tiempo. Seguramente
eso querra decir que ya ha sido reutilizado o reinvertido en un
nuevo giro de la rueda.

Ese euro con treinta céntimos estd diluido en el activo. En
todas sus masas, aungue en ninguna en concreto. jPero esta!
Lo que ahora nos importa es que fue alla, en el activo, donde se
genero el beneficio. Ocurrié en su parte inferior, en el giro de la
rueda. Para que sea posible ese giro es necesario un inmovilizado
“minimo”. Pero insisto. La magia sucede en la rueda. En su rota-
cion “nace de la nada” el beneficio.

Por eso, es fundamental entender la rueda y conocer todas
sus posibilidades.

7 Tres

[ ] maneras

Se puede incrementar el beneficio de muchas maneras. Pero
estudiemos aquellas que encuentran su origen en el giro de la

rueda, es decir, en el ejercicio de la actividad. Yo adivino, a priori,
tres maneras de hacerlo. ¢Y usted?

(...)
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7.21 El margen, cosa de dos

La primera es incrementando el margen. Resulta bastante obvio
y requiere poca explicacion. Tiene dos variables: vender a un
precio mayor o incurrir en costes menores. En mi opinion, suele
ser el camino con “menor recorrido”. Digo esto porque pienso
que todas las empresas comercializan su oferta de valor al mayor
precio posible.

No se vende al precio que se quiere, sino al que se puede. El
margen no es una magnitud “libre”. Es un punto de encuentro
entre dos partes: vendedor y comprador. Como analista externo
suelo “confiar” en que la empresa analizada “apura el margen”
todo, o casi todo, lo que el mercado le permite.

Me sucede lo anterior porque como gestor de una compafia
siempre analizo mi mercado. Valoro e imagino lo maximo que mis
clientes estan dispuestos a pagar por mis servicios. Seguramente
a usted le pasa lo mismo. Pienso que, generalmente, se vende
con el maximo margen que permite el mercado. Rara vez pongo
en duda esta premisa. Y cuando lo hago, el punto de referencia
gue tomo es el margen que aplican los competidores.

Por tanto, la primera opcién es incrementar el beneficio, es
decir, procurar que el euro engorde lo méaximo. Cuestion del
margen. Si ese euro llega con cincuenta céntimos de beneficio
incorporado, mejor que si lo hace con treinta.

7.2.2 Volumen, cuestion de tamaiio

La segunda manera no opera sobre el margen. Lo hace sobre el
tamano. En otras palabras, el euro culmina su giro con treinta
céntimos de beneficio. Pero este ultimo, expresado en términos
absolutos, sera el doble (sesenta céntimos) si logramos que nues-
tro euro no camine solo, sino acompafiado por otro.

Tan facil como vender mas. Facil, al menos, en teorfa. El papel
lo aguanta todo. El mercado, no. Hacer realidad esta aspiracion
probablemente requiere aplicar diversas estrategias competitivas,
comerciales, publicitarias y de marketing. Vale todo lo que ayude
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a seducir al mercado para igualar su demanda con nuestro creci-
miento en la oferta.

No obstante, hay algo mas, antes que equilibrar demanda y
oferta. Incrementar la oferta exige disponer del tamafio y capa-
cidad financiera para poder hacerlo. Crecer y vender mas exige
mayor numero de existencias. Como consecuencia inmediata del
incremento de las ventas, también serd mayor el importe de lo
vendido y auin no cobrado.

En resumen. Acompanar de forma simultanea en su giro a
nuestro euro original implica un aumento del activo corriente.
Y, por ende, se necesita un correlativo incremento en la estruc
tura financiera.

En conclusion, acompanar en el tiempo al euro original con
otros euros conlleva dos requisitos: la capacidad para financiar
ese crecimiento y la capacidad de seducir al mercado.

7.2.3 Velocidad es eficiencia

La tercera opcion es la menos evidente. Consiste en “vender
mas”, pero no al mismo tiempo, sino logrando un ciclo de la
rueda mas rapido. De esa manera, el euro original esta dispo-
nible antes para comenzar un nuevo giro. Al final del ejercicio
habra podido efectuar un nimero mayor de vueltas. Y ese
incremento en la velocidad provoca un aumento de ventas y de
la generacion del beneficio.

La variable afectada en esta ocasion es “tiempo”. El benefi-
cio es sensible a tres magnitudes. Primera opcién: margen, es
decir, precio de venta frente a costes. Si se incrementa, hay mas
ganancia. Segunda opcion: volumen de negocio. Si el giro lo
realizan a la vez tres euros, el beneficio se triplica en relacion al
giro realizado por un euro solitario. Tercera opcién: velocidad. Si
el giro se realiza en menos tiempo, cabe un ndmero mayor de
vueltas de ese mismo y Unico euro.

El incremento del margen no depende de uno. Es cuestion
de dos. O de tres, segun se mire: proveedor-empresa-cliente. El
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aumento del volumen de negocio requiere el concurso y predis-
posicion de dos factores externos: mercado y financiacién. ¢Y la
tercera via? ¢De quién depende? ;Qué factores la limitan?

En principio, es solo cuestion de velocidad. No hay mas limi-
tacion que la propia organizacion productiva. Légicamente, el
proceso fabril, o el de prestacion de un servicio, conllevan unos
plazos minimos que son imposibles de eliminar. Pero mas alla
de eso, nada externo parece afectar a priori el recorrido de esta
tercera via. En principio, parece sélo cuestion de eficiencia. De
organizacion interna. Disponerse para ser lo mas rapido posible.

Pero ¢lo mas rapido posible en qué?, sen producir? No solo.
Se trata de ganar velocidad en el giro de la rueda. O, lo que es lo
mismo, de ahorrar tiempos en todos los procesos que se suceden
en la rueda. Y no todos se producen en la exclusiva e interna
esfera organizativa.

Las tres vias nos conducen hacia el éxito. Hay que gestionar
“los éptimos” en todas ellas, ya que todas suman. Pero ;cual de
las tres cree usted que ofrece mayores y mejores resultados? Casi
todas las personas responden bien esta pregunta, aunque no
sepan explicar el porqué. ;Le pasa a usted igual? La intuicion nos
invita a pensar que la tercera via es la mas interesante. jDesde
luego que si!

Demostraré mas adelante la afirmacién anterior. Sera con
un ejemplo demoledor. Pero antes es necesario explorar en el
interior de esta sugerente y atractiva senda, que tiene por objeto
hacer mas rapido el giro de la rueda.

7 3 Dos cuellos

" de botella

Le invito a convertirnos en una especie de comparieros de viaje de
nuestro euro protagonista durante su giro en la rueda. Veamos

qué le ocurre en el trayecto. En su primera parte, el euro circula
en el interior del “realizable”. Al inicio, es una materia prima. Se
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|u

transforma, y termina en el “almacén” de productos terminados.
Posteriormente, discurre el viaje por el “exigible”. O sea, nuestro
euro toma la forma de derecho de crédito frente a clientes.

Por ultimo, alcanza la meta del “disponible” o tesoreria, “que
no es lo mismo, pero es igual”, tal como canta la guitarra de
Silvio Rodriguez. En ella, caben multiples formas, aunque todas
ellas caracterizadas por ser dinero en estado puro, o casi. Ese
“casi” final aporta un matiz que podemos pasar por alto: son
también tesoreria los activos financieros que permiten disponi-
bilidad inmediata.

Sin embargo, dicen los autores que en ese camino existen
dos cuellos de botella “especialmente” delicados. Son los hitos
de paso de una a otra etapa, es decir, desde el “realizable”
al "exigible”, y desde este al “disponible”. ;Cudles son? ;Qué
tiene que suceder para que un euro invertido en “realizable”
pase a estarlo en “exigible”? ;Cudl es el hecho econémico?
Respondase usted mismo.

(...)

En efecto. jLa venta! Y ¢cudl es el hecho econémico necesario
para que euro invertido en “exigible” pase a descansar en el
“disponible”?

(...)

Por supuesto que si. jEl cobro! Como quiera que lo que
deseamos es hacer el giro de la rueda lo mas rapido posible,
ambos cuellos de botella son puntos “débiles” a los que hemos
de prestar especial atencion. El desvelo de un buen gestor debe
ser mantener ambos cuellos perfectamente “saneados”. Impe-
dir cualquier obstruccion.

De una manera tan sencilla, hemos descubierto la primera de
las dos grandes vias al fracaso empresarial. Habitualmente, casila
mitad de las compafias con severos problemas de salud, deben
su enfermedad al hecho de que la rueda no gira bien. Rota con
dificultad. Se atasca. ;Dénde? Casi siempre en uno de sus dos
cuellos botellas. O sea,... jjjno vende/no cobral!l
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Figura 7.2. Cuellos de botella en el activo circulante.
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Fuente: Elaboracién propia.

Tal como lo acaba de leer. Esa es la primera via al fracaso
empresarial: no vende/no cobra. Cuando descubro esta propo-
sicion en mis cursos, observo con relativa frecuencia gestos de
“indisimulada” decepcion. A usted quizés le ocurre algo pareci-
do. Tantas paginas para concluir semejante perogrullada. Pero la
obviedad y evidencia de la propuesta “no vende/no cobra” oculta
mas mensaje y contenido de lo que aparenta. Tenga paciencia y
lo vera.

7 4 cVenta

= o cobro?

Le lanzo una dicotomia sobre la mesa: ;qué es mas peligroso: no
vender, o no cobrar? Es evidente que ambas opciones son muy

malas, pero ;cudl peor? La pregunta es harto interesante y puede
darnos mucho juego.
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Hay muchos argumentos a favor de unay de otra respuesta. Es
muy importante precisar que ambas son especialmente dafinas
e indeseables. Pero insisto, icual peor? Sin embargo, si usted se
regala tiempo para responder razonadamente esta cuestion, es-
taré ejercitando su capacidad analitica y reflexiva de inmejorable
manera. Piense.

(...)

La experiencia me confirma que esta pregunta genera ricos
debates. En la mayoria de casos, el diluvio de argumentos y po-
sicionamientos no conduce a ninguna conclusién certera. Pero lo
enriquecedor es el debate en si mismo.

Todos los razonamientos que se aportan estan repletos de
sentido comun e interés. Espero que su respuesta también esté
repleta de talento y anélisis. Le regalo un breve repertorio de
razonamientos que sustentan ambas teorias. Con suerte, entre
ellos, localiza el suyo propio.

Comienzo con los que defienden como mas peligroso el cuello
de botella relativo a la venta. Casi siempre apuntan a la mayor
dificultad de la actividad comercial. Vender es una terrible incer-
tidumbre, mientras que el cobro estd “apoyado” en una factura
previamente emitida. Se basa en un derecho normalmente docu-
mentado y cuya firmeza puede hacerse valer en un tribunal.

Frente a dicho planteamiento siempre se puede arglir que la
triste realidad se empefna en demostrarnos que habitualmente
de nada vale acudir a la Justicia. Reconozco ambas posiciones
como ciertas. Aungue en mi opinién, debemos convenir que el
grado de incertidumbre es mayor ante la venta que ante el cobro.
Puede que la factura conforme de un cliente no sea suficiente
para hacerse cobro. Pero mas cierto es que no se puede obligar
a nadie a comprar.

Otro razonamiento distinto. Esta vez a favor del mayor riesgo
del no cobro. Cuando no se vende, siempre queda la opcion
de lograr vender el bien pretendido, aunque sea mas tarde o a
menor precio. Pero cuando no se logra cobrar, no sélo se pierde

93



IANALISIS DE BALANCES

esa cantidad que nos era debida, sino también la mercancia en-
tregada. Por tanto, nada puede ya venderse. Ni tarde ni barato.

Los defensores de la tesis contraria también aqui gozan de su
réplica. Imagine que el objeto de nuestro comercio son mercan-
cias con elevada dependencia de modas muy pasajeras, o bienes
gue son sustituidos por otros con una tecnologia mas avanzada.

O lo que aun es peor, imagine usted que nuestras exis-
tencias son... jperecederas! ;Peor no cobrar o no vender? En
este caso, si no se vende, ni hay factura alguna que cobrar, ni
mercancia valida.

El debate iniciado podria no tener final. Estd abierta a nu-
merosas aportaciones. Si usted las tiene y lo desea, no dude en
hacérmelas llegar. Pero yo ahora debo proseguir con el giro de la
rueda y el ritmo del libro.

7.41 Tanto monta, monta tanto

El objetivo es lograr que el euro alcance cuanto antes su destino:
la tesorerfa. Tanto monta, monta tanto, Isabel como Fernando.
Da lo mismo que se atasque nuestro euro en la venta, o que lo
haga en el cobro. El resultado final, en uno u otro caso, es que no
llega (o tarda més en llegar) a la meta, y, por tanto, no puede ser
reutilizado en un nuevo giro.

Abordemos la cuestion desde otra dptica: ¢cudl es el foco
de mayor riesgo: la venta o el cobro? Depende del sector y de
la actividad. En funcién de las circunstancias “cualitativas” que
describen la realidad de un negocio, las magnitudes cuantitativas
que nos ofrecen sus estados financieros deben ser interpretadas
de una manera u otra. Una fortaleza supuesta puede ser una
debilidad manifiesta. O a la inversa.

Imagine una cifra de “exigible” doce veces mayor que la de
"realizable”. ;Se asustaria? La historia puede ser grave. Semejan-
te magnitud puede significar que tardamos doce veces mas en
cobrar que en producir y vender. jUn horror! Claro que también
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puede querer decir que es una empresa de servicios, con un
“realizable” despreciable, o incluso sin él.

Se lo cuento al revés. Ahora, la cifra de “realizable” es cien
veces mayor que la de “exigible”. ;Motivo? Puede ser un esto-
caje acumulado y desmedido por una crisis sectorial o por una
ralentizacion de la economia en general, para echarse a temblar.
También puede ser la foto de una tienda normal y eficiente de
ultramarinos en cuyos estantes se ubican mercaderias. Si son o
no excesivas, no es posible concluirlo por el hecho de comparar
“realizable” con “exigible”. Una cifra insignificante en el “exigi-
ble” es habitual en un negocio que cobra la practica totalidad de
sus ventas al contado.

Sin embargo, establecido “lo normal” en el perfil de cada ne-
gocio, si podemos referir algunas premisas con caracter general
para acelerar el giro de la rueda.

7.4.2 La produccion

Acelerar los procesos productivos permite hacer mas rapido el
giro de la rueda. Lograrlo depende de la naturaleza de dichos
procesos. Es posible que en ese punto descubramos cierto reco-
rrido de mejora. Pero finalmente, esa mejora esta sometida por
una rigidez infranqueable: el tiempo fisico necesario para realizar
la transformacion pretendida.

El incremento de la eficiencia rara vez reside en el proceso
productivo, es decir, el trayecto que transcurre desde que la ma-
teria prima comienza a ser tratada, hasta que entra en el almacén
de productos terminados. Las principales &reas de mejora estan
precisamente en el antes y en el después de ese tramo.

Mantener elevados estocajes de seguridad genera mucha
tranquilidad. Pero frena la rueda, y contradice los canones de
una buena gestion econdémica de la empresa. Las politicas de
aprovisionamiento bajo planteamientos just in time son esencia-
les en este sentido.
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No sélo se trata de producir y/o vender rapido. La eficiencia
también se gana en el inicio de la rueda. Comprar justo a tiempo
es una voluntad expresada en la toma de decisiones ejecutivas
que solo afecta al &mbito interno organizativo.

7.4.3 Distribucion y venta

No abandonamos aun el “realizable”. En esta ocasion nos situa-
mos en el tramo final de su recorrido, es decir, desde que el euro
se incorpora al almacén de productos terminados hasta que es
vendido. Més alla de politicas comerciales, ;podemos hacer algo
mas que aporte eficiencia y ahorro?

Desde luego que si. Al menos, lo hizo el fabricante de aquel
monovolumen que usted adquirié virtualmente paginas atras.
(Lo recuerda? Era un exclusivo modelo. Transcurrieron meses
desde que lo solicité hasta que se lo dieron.

Imagine que requiere una nueva librerfa para el saléon de
su casa. Después de ver un modelo en la tienda, palpar varias
muestras de madera y estudiar el catdlogo, usted se decide por el
modelo Versalles, madera de pino, y color naranja. La solicita, y le
comunican que la tendré en cuanto la sirva el fabricante: primero
tiene que hacerla, porque... jfabrica contra pedido!

Piense desde la posicion del fabricante. Fabricar contra pedido
le permite reducir extraordinariamente el importe y tamarfo de su
“realizable”. Su eficiencia no esta en el almacén de materias primas.
Necesitara tenerlas para poder iniciar cuanto antes la elaboracion
de estanterfas. Ni tampoco, aungue también, en el escaso tiempo
gue pasara su estanterfa en el almacén de productos terminados.
Presumiblemente estara alli s6lo uno o dos dias, hasta que el trans-
portista la recoja para servirla a domicilio.

El verdadero ahorro de fabricar contra pedido deriva de lo que
no vemos si la alternativa hubiera sido otra. Fijese bien. Para que
usted no hubiera tenido que hacer cola y esperar su Versalles pino
naranja, el fabricante deberia tener dispuestas en su almacén de
productos terminados la Versalles pino naranja, pero también la
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Versalles pino verde, la Versalles caoba marrén, la Europa cerezo
roja, la Moénaco roble lacada en blanco... Y asi hasta un sinfin de
combinaciones posibles entre modelos, maderas y colores.

;Se da cuenta? No es tan simple como vender y no vender.
Hay que procurar hacerlo lo mas rapido posible, y con el menor
numero de existencias.

7.4.4 Plazo de cobro

Realizada la venta, comienza otro nuevo tiempo de espera: el del
cobro. También debe ser analizado el “exigible” desde la dptica
de su calidad, tal como apuntamos en el Epigrafe 6.3.3 (“el cami-
no del circulante”). Pero ahora, nuestra atencién se centra en los
plazos de cobro. Sobra decir que la mejor opcion es el cobro al
contado. Elimina de raiz cualquier opcién de impago, y suma cero
al nimero de dias de espera para poder reinvertir el euro en un
nuevo giro de la rueda.

Insisto en que resulta fundamental atender a la realidad cuali-
tativa del negocio. Le invito de nuevo a mirar el activo de ISAVIA.
En esta ocasion, en el interior de su activo circulante. Formamos a
directivos y profesionales en habilidades directivas, emocionales,
comerciales, financieras y de management. Nuestros principales
clientes son grandes empresas cotizadas del IBEX-35.

¢Imagina como debe ser el “exigible” de nuestro activo cir-
culante? Dada la calidad de nuestros clientes, el no-cobro es un
foco de riesgo practicamente inexistente. Otra cosa es el plazo.
Muchos de nuestros interlocutores quisieran atender con mayor
prontitud sus obligaciones de pago. Pero se ven sometidos a
rigidas politicas corporativas que imponen a plomo largos plazos
de pago. Negociarlos es muchas veces imposible.

A inicios de 2005, captamos un gigante del sector de las utili-
ties. En 2006, era nuestro mayor cliente, sin embargo, su plazo de
pago es el més largo que sufrimos en nuestro “exigible”. La lectura
que de ello debemos hacer no es positiva. Cobramos mas tarde.

Claro estd que nuestra cifra de ventas crecié considerable-
mente al incrementar nuestra colaboraciéon con ese cliente. Y eso
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es algo muy bueno. Lo cortés no quita lo valiente. Cobrar mas
tarde no es deseable. Vender mas si lo es. (Es posible distinguir
unay otra causa? ;Cémo nos lo cuenta y explica el Balance?

7 El sentido de los
n aumentos y decrementos

Dedicamos los dos epigrafes finales de este capitulo a responder
las preguntas anteriores. Si recuerda, terminamos el recorrido
del activo no corriente valorando su magnitud y evoluciéon. Nos
cuestionamos cual podia ser un valor deseable para dicha masa.

Recupero la pregunta de entonces: ¢;preferimos un inmovili-
zado grande u otro més pequeno? Dimos por sentado que de-
pendia del sector o actividad. Aun asi, dibujamos como deseable
la tendencia hacia lo menor posible. El mejor activo no corriente
era el mas eficiente. Sobre todo, si se concibe el activo fijo como
una especie de estructura pesada o “mal necesario” que hemos
de soportar para poder funcionar.

La pregunta ahora se reitera, pero referida al activo corriente.
(Lo preferimos grande o pequefio? Seguro que, segun lo ha leido,
se ha precipitado con urgencia su respuesta: depende del sector
y la actividad. Por supuesto. Pero aun asi, y con independencia
de la actividad, ¢es deseable la tendencia a més o a menos del
activo corriente?

;Debemos interpretar como una buena noticia el incremento
del circulante de un ejercicio a otro o como una mala noticia? ;Y
un decremento? Le dejo pensarlo. Tomese su tiempo y reflexione.
La respuesta no es Unica ni sencilla. Si se esfuerza, seguro que es
capaz de visualizarlo y razonarlo.

(...)

En su momento respondimos que el mejor inmovilizado es
el mas eficiente, o lo que es lo mismo, el menor posible para el
normal desarrollo de la actividad. Por tanto, si el inmovilizado
debe ser lo menor posible, una consecuencia légica es pensar
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que el circulante debe ser lo mayor posible. Mas aun si se toma
conciencia de que en él se representa el giro de la rueda. La
actividad tiene lugar con cada rotacién, y también la generacion
del beneficio.

Le voy a proponer un ejemplo. Pero tdmelo como lo que es:
un ejemplo didactico, perfectamente vélido como regla gene-
ral. Aunque necesita ser traducido a cada negocio y actividad
particular. Le muestro la siguiente evolucion interanual de una
estructura econdémica. ;Va a mejor o a peor?

Figura 7.3. Ejemplo de evolucién de un activo.

activo ano 1 activo ano 2
activo no corriente activo no corriente
500 500

activo corriente
500 activo corriente

total activo 1.000

1.300

total activo 1.800
Fuente: Elaboracién propia.

La primera impresién es buena. Un mismo inmovilizado so-
porta casi el triple de actividad econémica por lo que es mucho
mas eficiente. El razonamiento efectuado es vaélido para valorar
el activo no corriente.

Pero icémo valorar la evolucién del activo corriente? Del
crecimiento de su cifra (desde 500 a 1.300) no necesariamente
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se deriva un aumento de negocio. Depende de cdmo haya tenido
lugar ese incremento. Tenemos que ser capaces de leer el interior
del activo corriente en cada una de sus tres partes.

(A qué puede deberse un incremento en el “realizable”,
esto es, en las existencias aun no vendidas? ;Y a qué puede
deberse un incremento en el “exigible”, en lo vendido pero
aun no cobrado? Replique ambas cuestiones para los supues-
tos de decrementos.

(No sabe muy bien cémo articular el razonamiento? Le
propongo que tome como guia la triple via para incrementar el
beneficio. ;Las recuerda? Margen, ventas y tiempo.

Ahora si esta preparado para, lapiz en mano, cumplimentar el
cuadro siguiente. Hagalo tachando las opciones no correctas.

Figura 7.4.
suceso consecuencia valoracion
incremento del realizable positiva
aumento del
o margen disminucion del realizable negativa
'% aumento de las incremento del realizable positiva
N ventas disminucion del realizable negativa
©
L aumento del plazo de incremento del realizable positiva
produccién y/o ventas disminucion del realizable negativa
aumento del incremento del exigible positiva
) margen disminucion del exigible negativa
£ aumento de las incremento del exigible positiva
D ventas
<>;|<_) disminucion del exigible negativa
aumento del plazo de incremento del exigible positiva
cobro a clientes S - :
disminucion del exigible negativa

Fuente: Elaboracion propia.

La solucion es logica. Posiblemente, la mayor dificultad radica en
el primer supuesto. Si se incrementa el margen, (qué pasa con el
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“realizable”: crece o disminuye? Si el incremento del margen se pro-
duce con ocasion de un menor coste, el “realizable” serd menor.

Si el margen crece gracias al aumento del precio de venta, las
existencias en principio no se ven afectadas ya que las tenemos conta-
bilizadas a su valor de coste. Lo que crecerd, en su caso, es el capitulo
de “exigible”: los clientes deben més precio por iguales ventas.

Por eso, en la solucion, le propongo que el “realizable” dis-
minuye ante un incremento del margen. Lo hace en términos
absolutos cuando hay una rebaja en los costes y lo hace en tér-
minos relativos (en comparacién con el “exigible”) cuando hay un
incremento en el precio de venta.

Presumo que el resto de respuestas cae por su peso. Un
aumento en las ventas provoca una mayor necesidad de existen-
cias. Algo positivo en principio. Aunque negativo es el aumento
del “realizable” debido a un taponamiento en las ventas. Las
reflexiones para el supuesto del cobro son paralelas, y de facil
comprobacion en la solucién al anterior cuadro.

Figura 7.5.
suceso consecuencia valoraciéon
incremetmgeiiaizahle positiva
aumento del
o margen disminucion del realizable DEgertive:
2 aumento de las incremento del realizable positiva
g ventas dismintciEmsgenaanzable Tt
3
< aumento del plazo de incremento del realizable BESHvE
produccion y/o ventas i r———— negativa
aumento del incremento del exigible positiva
o margen dismintiregituaible NOgEivS
o .
Sy aumento de las incremento del exigible positiva
‘< ventas ” s
= disminuEIIreErSagihle Dt
3 3 5
aumento del plazo de incremento del exigible POV
cobro a clientes ; : :
disminuairaEinegible negativa

Fuente: Elaboracion propia.

101



IANALISIS DE BALANCES

Si usted lo ha resuelto con éxito, esta en plena disposicion
para poder leer e interpretar distintas evoluciones de activos
circulantes. Lo Unico que necesita es el detalle de la composicion
interna de ese activo corriente, es decir, su distribucién entre “rea-
lizable”, "exigible” y “disponible”. En un solo vistazo, alcanzara
interesantes conclusiones sobre el aumento o disminucion de las
ventas, y sobre la gestién y los plazos de cobro, y su impacto en
la liquidez.

A partir de aqui, olvido lo relativo a aumentos y decrementos
del margen. Resulta poco frecuente que el margen pueda evo-
lucionar en saltos mucho mayores que la inflacion. Aunque la
realidad siempre supera a la ficcién.

Figura 7.6. Evolucion del activo corriente. Supuesto primero:
atasco en el cobro. Supuesto segundo: atasco en las ventas.
Supuesto tercero: aumento del volumen de negocio.

} ) ano 2 } ano 2 } ano 2
activo ano 1 activo supuesto  aCtivo supuesto  aCtivo supuesto
primero Segundo tercero
activo no activo no activo no activo no
corriente corriente corriente corriente
500
500 500 500
[S)
3 200] | 2000+ 900| | 500
ng -I venta l—
) o o
08 200 M m m
£ 5 - - -
s 8 100 -Iventa l_
total activo 1.000
s I o]
c c c
o) @ g
S 1.000 S -I venta S 500
g 2 2
2 £ 300 £ cobro
© .|cobro l— © .|cobro l_ ©
100 100 300
total activo 1.800 total activo 1.800 total activo 1.800

Fuente: Elaboracion propia.
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Sobre el ejemplo anterior, en el que el activo circulante evolu-
cioné desde 500 a 1.300, le propongo que imagine tres opciones
distintas. En la primera, la totalidad del aumento tiene lugar en
el "exigible”. En la segunda hipétesis, es el “realizable” el que
engordé. En el tercer supuesto, el crecimiento es proporcional en
ambas cajas: “realizable” y “exigible”.

¢Qué ha ocurrido en cada caso? Espero que obtenga con-
clusiones rapidas y evidentes. Sin duda, el tercer supuesto es
el deseable. Supone el habitual retrato de un crecimiento del
volumen de negocio en torno al 250%. O sea, una explosion en
las ventas. jUna explosion de jubilo! Por eso, se requieren 2,5
veces mas existencias en el almacén. Y por eso los clientes nos
deben 2,5 veces mas.

Nuestro plazo de cobro no ha crecido. Permanece igual.
Supongamos que es de treinta dias. El saldo de clientes se multi-
plica por 2,5 porque recoge todo lo vendido que aun no ha sido
cobrado. Y en los ultimos treinta dias, hemos vendido 2,5 veces
mas que en cualesquiera treinta dias del ejercicio pasado.

Sin embargo, el supuesto primero denuncia un deterioro
importante del cobro. Y el segundo caso, alerta sobre las difi-
cultades que atraviesa el ejercicio de la venta. ;Se da cuenta?
Alguien que lee la Cuenta de Resultados en primer lugar, e ignora
el activo, podria alcanzar conclusiones en torno a los ingresos
(ventas) y los gastos (compras). Pero no los relacionados con
cobros y pagos. Es decir, la alarma que nosotros vemos evidente
en el supuesto primero, pasaria inadvertida para quien idolatra la
cifra del beneficio y el pasivo en general.

Un aumento del activo corriente puede ser bueno o malo.
Es deseable cuando el motivo es un incremento del volumen de
negocio. No es positivo cuando crece debido a un atasco en el
giro de la rueda: no vende (o tarda mas tiempo), o no cobra (o lo
hace a mayor plazo).
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A la inversa, una disminucion del activo corriente es deseable
cuando encuentra su origen en un giro mas rapido y eficiente de
la rueda. Y es mala cuando responde a un menor volumen de
negocio. Las ventas caen.

¢Cémo diferenciar uno u otro origen? Basta observar la evolu-
cién conjunta de los tres integrantes del activo corriente. Cuando
lo hacen de manera equilibrada y proporcional, la causa suele estar
en el volumen de negocio o cifra de ventas. Cuando se producen
movimientos desproporcionados entre uno y otro, hemos de bus-
car el origen en los cuellos de botella: la venta y el cobro.

Lo dicho antes admite prueba en contrario. Le estoy aportan-
do una herramienta facil que permite analizar de manera muy
rapida la evolucién mas reciente de la actividad, y anticipar su
futuro inmediato. Pero pudiera ocasionalmente conducirnos a
conclusiones erradas.

El supuesto tercero pudiera obedecer también a un atasco en
las ventas, hasta tal punto que nuestro periodo de almacena-
miento se multiplicé por 2,5. Mientras, y en paralelo, nuestros
plazos de cobro también se han deteriorado asombrosamente
en igual proporcion. ¢No le parece demasiada casualidad? Puede
suceder, pero le garantizo que en el 99% de los Balances que he
interpretado, eso no ocurre.

Ademds, tenemos otras variables que aportan sentido comun
y l6gica incontestable a la situacion. Por ejemplo, la tesorerfa. Si se
triplicé, ¢qué considera usted mas razonable: que nuestro volumen
de negocio se haya multiplicado por 2,5; o que nuestros periodos
de venta y cobro hayan empeorado mas del doble, casi el triple?

Lo dicho. Témelo como una regla estadistica que no suele fallar.
Crecimientos proporcionales y equilibrados del activo corriente
en sus tres partes suelen tener como origen un aumento del
negocio. Mientras que los aumentos desordenados se deben a
un atasco en el correspondiente cuello de botella.
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7 Rapida

" aunque pequena

Hemos alternado indistintamente reflexiones sobre el volumen
y la velocidad de la rueda del activo circulante. Lo éptimo es la
combinacién de ambos efectos: un aumento del activo corriente

debido a un incremento de las ventas, y una disminucién del
activo corriente debido a su circulacion mas rapida.

Paginas atras le sugeri como via mas 6ptima la velocidad, mas
aun que el volumen. Entonces le prometi un ejemplo demoledor.
Para mi, resume de manera especialmente grafica nuestro viaje
por el activo.

Suponga dos astilleros. El primero de ellos fabrica un barco
al afio, con un coste de 1.200 que vende por 1.500. El seqgundo
fabrica doce barcos al ano. Los hace de manera sucesiva: uno por
mes. El coste de cada uno es 100. Y el precio de venta es 125.
;Qué astillero gana mas? Le invito a buscar la respuesta. Si lo
desea, busque ambos beneficios expresados en nimeros.

(...)

Puede que haya descubierto que ambos ganan... o mismo.
Pero no se deje llevar por falsas apariencias. Si llego a semejante
conclusion, usted se limité a construir la Cuenta de Resultados
de ambos. En el primero, ventas por 1.500 menos gastos por
1.200. En el segundo, ventas por 1.500 (125 x 12) y gastos por
1.200 (100 x 12).

Hasta aqui, ambos astilleros igualan dos de los tres canales
que conducen al beneficio. Por un lado, mantienen exacto vo-
lumen anual de ventas: 1.500. Por otro, empatan en margen de
ventas: ambos aplican un 25% sobre el precio de coste. La Unica
diferencia entre ellos radica en la velocidad.

El segundo astillero es mas veloz en el giro de su rueda. Algo
que soélo se observa con nitidez en el activo, y con un impacto in-
cuestionable en resultados. Aunque esto Ultimo nos parezca que
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no se ve. Sobre todo si limitamos nuestro anélisis a una simplista
verificacion de estructura de ingresos y costes.

Eludiremos otros motivos como el de la diversificacion del
riesgo, que es evidente en el segundo astillero frente al primero.
Examinemos sélo la rentabilidad. Lo que gana uno y otro. Para
eso, necesitamos observar sus Balances. Si le parece, nos situa-
mos a cierre del ejercicio. Y para mantener el resto de variables
igualadas, empatemos a ambos astilleros en el plazo de cobro:
treinta dias desde la finalizacién y entrega del buque.

Figura 7.7. Balance de ambos astilleros.

astillero uno astillero dos
activo activo
activo no activo no
corriente corriente

existencias 120

clientes 150

activo
corriente

clientes

tesoreria

1.500

tesoreria

activo corriente

Fuente: Elaboracién propia.

El primer astillero tiene la practica totalidad de su rueda en
el “exigible”. Es una situacién transitoria que dura treinta dias.
Pero en esa cifra esta toda la producciéon anual en forma de Unico
barco vendido y aiin no cobrado.

El segundo astillero dispone en “realizable” del dltimo barco
producido. Presumamos que no fue entregado hoy, sino que lo
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serd en dos dias. Y en “exigible” supongamos igualmente que
aun no cobré el entregado en noviembre. Aun jugando con los
encajes diarios en el peor escenario para el segundo astillero, el
activo corriente de éste es significativamente menor.

Su rueda, aungue mas pequefna, es mas veloz que la pri-
mera. Tanto es asi, que una y otra “empatan” en rentabilidad
aparente. Sin embargo, insisto en que el segundo gana mas.
;Lo ve? Es posible que no. Logico. Hemos ignorado de manera
casi permanente la otra torre. Sobre ella, nos hemos limitado
a indicar repetidamente que es humo. Pero eso si, un humo
que... jcuesta dinero! ;Cuéanto? El coste financiero o interés de
la deuda contraida.

Si incorporamos esa “olvidada” torre del humo a ambos
astilleros, las figuras hablan por si solas. Imagino que la
contundencia gréafica es suficiente. Al ser menor la estructura
econdmica, y manteniendo constante el tramo de patrimonio
neto, el endeudamiento en el astillero segundo es menor.

El beneficio ordinario de explotacion de ambos astilleros es
igual. Pero en el primer caso, es sucedido por un coste financiero
mucho mayor. Y en el segundo, una rueda pequefa pero rapida
facilita que ese beneficio ordinario luzca mas limpio en el resulta-
do final. La diferencia esta en el tramo financiero.

Se suele decir que el resultado financiero es cosa del director
financiero. Pero la diferencia entre uno y otro astillero no es res-
ponsabilidad de los directores financieros. Lo es de la estructura
productiva y la estrategia de tamafio que imprime el director de
produccién o, en su caso, el director general.

;Sorprendido? Pues no acaba aqui la cosa. La mejora de re-
sultado no se limita al ahorro de los costes financieros correspon-
dientes al menor tamano del activo circulante (el tramo inferior
rallado en el cuadro siguiente). AUn hay mas. Mucho mas. Pre-
sumiblemente, el segundo astillero, al fabricar barcos de menor
tamafio, no necesita de un inmovilizado como el del primero.
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Figura 7.8. Balance de ambos astilleros.

astillero uno , astillero dos .
patrim.neto patrim.neto

activo y pasivo activo y pasivo

o

9

et

e}

S

=

activo no + A 2
corriente del ejercicio S activo no
corriente

activo corriente

pasivo no

- +
corriente

resultado

existencias existencias 1 20
: clientes 150
pasivo

corriente tesoreria

del ejercicio

pasivo no
corriente

pasivo

clientes

1.500

tesorerfa

Fuente: Elaboracion propia.

Ese menor tamafio no es doce veces inferior, aunque sea doce
veces superior la velocidad de la rueda. Hay partes del activo fijo
que son rigidas e insensibles a la velocidad de la rueda. Ambos
astilleros pueden requerir equipos informéticos similares, o dispo-
ner de equipos directivos comparables en tamafio y coste.

Pero seguro que el segundo astillero podra hacer su trabajo
con algunos inmovilizados de menor importe. Puede que nece-
site menos metros de muelle, gradas de menor elevacién, o un
numero inferior de taquillas para los operarios que realizan su
labor en el interior del buque.

A partir de aqui, el nuevo ahorro es exponencialmente mayor.
No solo por los menores costes financieros de un endeudamiento
mucho mas pequefio. También por los menores gastos generales
y dotaciones de amortizacion derivadas de un inmovilizado infe-
rior, es decir, de un inmovilizado més eficiente.
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7 El corazon que
n bombea el Balance

Siempre pensé que los conceptos e intencién de los movimientos
econdmicos y financieros de un Balance se entienden mucho me-
jor a través de gréaficos y cajas, que con nimeros. Por eso, nunca
regateo la estrategia pedagogica de utilizar imagenes.

Esa herramienta es la mejor que he encontrado para poner
punto final a nuestro recorrido por el activo. Un recorrido que, al
igual que nuestro euro protagonista, desemboca en la tesoreria,
es decir, en la meta.

A lo mejor ha sido consciente de la “escasa” atencion que
hemos prestado a su magnitud y valoracion. Sobre todo en com-
paracién con las reflexiones y ejercicios relativos a “realizable” y
“exigible”. Pero interpretar la adecuaciéon o no de una tesoreria es
uno de los extremos mas complicados en un Balance. Calcular su
importe ideal es una misién casi imposible. Por eso, recomiendo
el olfato como adecuada herramienta de andlisis y valoracién.

Lo que si resulta critico es la funcion que desarrolla dentro del
Balance. Para ello, le ruego que prescinda de la foto estatica con
la que muchos definen el Balance y le invito a disfrutarlo como
una realidad dindmica. Quiero que usted y yo establezcamos los
flujos que se generan entre las distintas masas. Que dibujemos el
Balance en movimiento.

Todas las opciones son posibles. Pero nuestra intencién es
reflejar sélo los movimientos més habituales e importantes.
Empecemos por los dos flujos que ya conocemos: los del “rea-
lizable” y el "exigible”. Le pido que me siga, y que usted sea
consciente de “"hacia donde” fluye normalmente cada masa.
¢Cudl es su destino habitual y razonable?

El del “realizable” es convertirse en “exigible” (flecha 1).
Para ello, hace falta el hecho de la venta. Y el del “exigible”,
pasar a “disponible” (flecha 2). El hito de paso es el cobro. Y
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del incremento de los euros que circulan en la rueda, nace y se
origina el beneficio (flecha 3). Cuestion del margen.
Hasta aqui nada nuevo. Pero ;y el inmovilizado? Muere poco a

poco. Se diluye a modo de goteo contra la Cuenta de Resultados
(flecha 4). Lo hace a través del mecanismo de la amortizacion.

Figura 7.9. El Balance en movimiento.
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Fuente: Elaboracion propia.

Aprovechando el salto de torre, ;cudl es el destino del pasivo
a largo? Con el paso del tiempo, convertirse en pasivo a corto
(flecha 5). Y una vez alli, su destino normal es ser cancelado. O
sea, ser pagado. ;Como? Con dinero de tesoreria (flecha 6).

También se pagan con extraordinaria regularidad el rosario de
gastos corrientes no inventariables. Valga un ejemplo: sueldos y
salarios (flecha 7).
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Ese mismo dinero de tesoreria es utilizado normalmente para
reiniciar el giro de la rueda (flecha 8). A veces, la adquisicion de
materias primas se genera contrayendo una deuda con provee-
dores, es un pasivo a corto. Pero ese pasivo, dias después debe
ser cancelado, esto es, volvemos a la flecha 6.

Igual razonamiento podemos tomar en relacién con la adqui-
sicién de inmovilizado. Es usual financiar su compra con deuda
a largo, que con el paso del tiempo, pasaria a ser de corto, para
definitivamente ser pagada. ;Como? Con dinero de tesoreria. Por
tanto, aunque con un retardo de meses o afios, el impacto o flujo
econdémico final es una salida de tesoreria (flecha 9).

En un repaso de urgencia encontramos que todas las masas
tienen al menos una entrada y una salida. Todas salvo el pasivo
a largo, cuya entrada hemos eludido para no cargar en exceso el
ovillo de flechas. La hemos sustituido por la “compra al contado
de inmovilizado”, reflejada en la flecha 9.

Falta otra salida. La de patrimonio neto. Hasta la Cuenta de
Resultados llegan varias flechas, de entrada via ingreso o de
salida via gasto. Pero nuestro Balance en movimiento no refleja
el destino del beneficio final. A priori, solo se me ocurren dos:
permanecer indefinidamente en el interior del patrimonio neto
como reservas, o... ser distribuido via dividendos. ;Cémo? ;No lo
adivina? jClaro que si! jjjCon tesoreria (flecha 10)!!!

Ya tenemos nuestro peculiar Balance en movimiento. Original
e interesante. Pero ;qué es lo que mas le llama la atencion? ;Ese
aparente bosque de cableado, mds propio de una subestacion
eléctrica que de un Balance, qué mensaje nos transmite? Salta
a la vista.

El entramado gira en torno a una masa. Es jla tesorerfal O sea,
el corazén que bombea recursos y sangre en forma de euros a
todo el Balance. Desde su interior salen flechas en todas las di-
recciones: realimenta la rueda, afronta el gasto corriente, cancela
la deuda a corto, atiende los vencimientos a corto de la deuda a
largo, paga dividendos...
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Demasiadas salidas. Por eso, no es facil valorar su dimensién.
La correlacion casi milimétrica entre las ventas y los cobros y las
magnitudes del “realizable” y el “exigible”, no es posible estable-
cerla en relacién al “disponible”.

Si hay mucho o poco dinero en caja puede deberse a multitud
de factores. Demasiadas salidas que se suceden en el tiempo
con cierto desorden y anarquia. Por eso, insisto en que la mejor
herramienta para valorarlo es su olfato y sentido comun. Péngalo
en valor y coherencia con el resto del Balance.

Ahora bien, frente a tantas salidas, sorprende el hecho de que
exista una sola entrada. La que procede del cobro del “exigible”.
A su vez, es una masa que sélo tiene otra Unica entrada: la de la
venta del “realizable”.

Viendo este cuadro, uno toma conciencia de la magnitud de la
primera via al fracaso empresarial: no vende/no cobra. Un atasco
en la rueda equivale a un encharcamiento de los pulmones. Sin
el oxigeno que aporta en forma de liquidez, el corazén de la
tesoreria no bombea bien y... todo se va al traste.
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Estructura
financiera

Desde una ¢ptica juridica, activo es el conjunto de bienes y de-
rechos. En un sentido mas econdémico, lo que se tiene. También
es la distribucion que nos expresa como y en qué estan aplicados
nuestros recursos econémicos. En definitiva, el activo supone la
estructura econémica.

En la otra torre del Balance, se sitian pasivo y patrimonio neto.
Desde una optica juridica, reflejan el conjunto de obligaciones
y deudas. Sin embargo, esta consideracion siempre se quedo
“corta”. Cuesta integrar al patrimonio neto bajo dicha etiqueta.
Capital y reservas, ien verdad, son una deuda?

Esta objecién tradicionalmente es superada explicando que,
en realidad, si lo son. Son una deuda contraida frente al accio-
nista. A mi nunca me gustd semejante razonamiento. Carece
de rigor. No se puede decir que el patrimonio neto se debe a
los accionistas. Eso confunde. El patrimonio neto... jes de los
accionistas! ;De quién si no?

Por eso, esta segunda torre, se entiende mejor desde una
Optica financiera: pasivo es lo que se debe, y patrimonio neto, lo
que se vale. O sea, informacién sobre el pasado. Expresa el origen
de todos aquellos recursos que en la actualidad estan aplicados
en los diversos elementos que integran el activo.

No sélo habla de pasado. También informa sobre las obliga-
ciones contraidas cuyos vencimientos se sucederan en el futuro.
Aunque la posibilidad de poder hacer frente a ellos, es algo que
debemos responder fijando nuestra mirada en el activo corriente
y el giro de su rueda.
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Las carencias mas habituales en muchos analisis se producen
al querer considerar la estructura financiera como lo que no es.
Contra eso, nunca me cansaré de repetir que patrimonio neto y
pasivo son, ante todo,... jhumo!

Hasta la promulgacion del nuevo PGC, la segunda torre entera
era considerada “pasivo”. En su interior, se distinguen dos orige-
nes diferenciados: el de fondos propios; y el del exigible, tanto a
corto como a largo plazo.

Con el nuevo PGC, la etiqueta de “pasivo” se reserva con
caracter exclusivo al antiguo “exigible”. Asi la vengo utilizando
yo durante todo el libro. Ademas, se introduce una variacion
exclusivamente terminoldgica: el pasivo a largo ahora se llama
"no corriente”, y el que vence a corto, “pasivo corriente”.

Mucho més que un cambio de denominacion es lo que ha
sucedido en la parte superior de la estructura financiera: la del
patrimonio neto. Su correspondencia exacta no es con los anti-
guos “fondos propios”. Son eso y algo mas.

8 Patrimonio
n neto

Simboliza lo que la empresa vale. Al menos, segun la contabilidad.
Ese valor, tedrico como pocos, se deduce por la diferencia entre
lo que se tiene (activo) y lo que se debe (pasivo). Sin embargo,
lo que nos corresponde primero es sumergirnos en su espeso
entramado de niebla.

En efecto, el “patrimonio neto” son los antiguos “fondos
propios” y algo mas. De hecho, en su propia estructura asf se
reconoce, ya que el patrimonio neto se integra por los fondos
propios, los ajustes por cambio de valor, y las subvenciones,
donaciones y legados recibidos.

En el recorrido por su interior, no nos detendremos en esos
“dos anadidos” a los fondos propios. No lo haremos por no ser
habituales en las PYMEs, y por no afectar normalmente a lo que
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de un mando intermedio depende en el Balance de una compafnia
grande. Y a esos dos publicos se destina este libro.

Figura 8.1. Composicion del patrimonio neto.
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Fuente: Elaboracion propia.

No obstante, si usted es un iniciado en la materia, sepa que los
ajustes de cambio de valor tienen que ver con las revalorizaciones
de instrumentos financieros aun no realizadas. En ese sentido, no
opera el ingreso en la Cuenta de Resultados, pero si esta especie
de “reserva indisponible” que permite el encaje contable con el
mayor valor reflejado en el activo.

Las subvenciones, donaciones y legados recibidos suplen al
desaparecido grupo de “ingresos a distribuir en varios ejercicios”.
O, al menos, a parte de él. Reflejan el origen de un activo recibido
por anticipado y que debe ser goteado como ingreso a lo largo
de varios periodos. Su razén de ser es la correlacion entre gastos
e ingresos que citamos al hablar de la amortizacién.
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Insisto. Si se ha perdido en estos dos Ultimos parrafos, no se
preocupe. Sigame. Lo que nos debe preocupar es el concepto del
patrimonio neto clasico. Aquel que siempre luce en la estructura
financiera, el que coincide con la tradicional dimensién de los
“fondos propios”.

En él, tres partes. Primera: lo aportado por los socios en
su condicién como tales (capital). Segunda: los resultados de
ejercicios pasados que no fueron distribuidos como dividendos
(reservas). Tercera: el resultado del ejercicio en curso (beneficio o
pérdida surgidos como diferencia entre ingresos y gastos).

811 Lo propio y lo ajeno

Toda la estructura financiera es un origen. Muchos han distin-
guido fondos propios y pasivo por la titularidad de ese origen:
todo lo propio, patrimonio neto; y todo lo procedente de fuentes
externas, pasivo. Asi, han llegado a utilizarse indistintamente
los términos de financiacion propia, autofinanciacién o fondos
propios, frente a los de exigible, pasivo o financiacién ajena.

No es exacto del todo. Pensemos qué sucede con el beneficio
de un ejercicio. Hasta el dia anterior al cierre del ejercicio nadie
duda cudl es su situacion dentro de la estructura financiera. ;Qué
ocurre después de tomar las uvas?

Ni desaparece ni se mueve. Sélo se transforma. Se renom-
bra como “resultado pendiente de aplicacién” dentro de los
fondos propios. Asi hasta que en mayo, por ejemplo, la Junta
General de Accionistas decide que la mitad se destine a re-
servas y el resto a dividendos que serdn pagados a mediados
de octubre.

Lo importante es observar la evolucion de la cuenta. Recuerde
que es sélo informacién sobre un origen. Hasta el cierre del
ejercicio nos informa que por dicho importe, existen activos que
tienen su origen en el hecho de haber sido ganados durante el
ejercicio en cuestion.
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Figura 8.2. Destino del beneficio.
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Fuente: Elaboracién propia.

Tras las uvas, y hasta el acuerdo de la Junta General de Accio-
nistas, el origen se mantiene en el interior de los fondos propios.
Aunque su epigrafe ahora anuncia que el origen de activos por
dicho importe se debe al hecho de haber sido ganados en ejerci-
cios pasados, y sobre cuyo destino final atin no se ha tomado una
decision. Por eso, estan pendientes de aplicacion.

Tras la Junta de Accionistas, la mitad destinada a reservas
permanece en su posicién original. Eso si, entonces se llama
“reservas” en todo su esplendor. No es que no lo fueran antes.
Pero ahora es firme la decisién de que asi sea. Es lo que se conoce
como autofinanciacién, reinversién o capitalizacion. Algo muy
distinto a ampliar capital. Capitalizar una compafia es destinar su
beneficio a reservas. No significa que se inyecte liquidez alguna
en la tesorerfa. Pero si que no ocurra lo contrario, es decir, no se
retira en forma de dividendo.
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Por su parte, la mitad que seré repartida en forma de divi-
dendo se “cae” de los fondos propios al pasivo corriente. Y alli
permanece hasta que sea pagada esa deuda a corto plazo con los
accionistas. Obsérvese que el origen financiero de ese importe
esta en el desarrollo de la propia actividad. Y no en que nos haya
sido prestado. Es, en origen, “autofinanciacion”. Pero un acuerdo
posterior, relativo a su reparto, ha provocado su destierro de la
masa de fondos propios.

Luego pues, la diferencia entre patrimonio neto y pasivo no
siempre obedece a su origen.

81.2 Exigible y no exigible

La auténtica diferencia es que el pasivo es exigible. Por cierto,
un exigible que no hemos de confundir con el que luce en el
centro del activo corriente. El exigible de la estructura financiera
es deuda. El pasivo nos ofrece el retrato y composicion del en-
deudamiento contraido.

Supone la relacién de obligaciones ciertas, por importe cono-
cido, y con vencimiento determinado en el tiempo. Y cuando llega
éste, su pago nos es exigible. De no producirse, los acreedores
podrian conducir a la compafifa ante un tribunal de Justicia.

El pasivo se divide en largo y corto. Su veracidad e importe
estan soportados documentalmente. Mientras, el patrimonio
neto refleja un “tramo de humo” mas incierto. No en lo relativo
al capital social. Pero si en el capitulo de reservas y resultado del
ejercicio. De hecho, el nuevo PGC define el patrimonio neto como
la diferencia entre el activo y el pasivo. Es como si no fuera capaz
de definirlo en verdad y tuviera que apoyarse en los conceptos
de activo y pasivo.

Concluyamos, por tanto, que el verdadero hecho diferencial
entre patrimonio neto y pasivo es su exigibilidad. No existe en
el caso de los fondos propios. El origen, propio o ajeno, de la
financiacion no es criterio valido de distincion. Asi, es posible
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localizar a los socios en el pasivo. Como en el ejemplo descrito
sobre la porcion de beneficio que se decide distribuir en forma
de dividiendo.

8.1.3 Nilo uno ni lo otro

Hay mas situaciones en la que los socios se ubican en el pasivo. Tal
es el caso de la partida de “cuenta corriente con socios y adminis-
tradores”. En la practica cotidiana de una PYME, recoge el saldo
del dinero tomado de caja, o prestado a la caja, por el duefio.

Traigo este detalle a colacion porque es frecuente que mis
alumnos se interesen por saber qué tratamiento ofrecer a esta
cuenta. No es una dindmica exclusiva en la PYME. Hasta las mas
grandes corporaciones usan esta partida. Refleja el saldo que
cada trabajador mantiene “vivo” con su empresa por pequefios
gastos pagados por aquel. Son las clasicas “notas de gastos”.

¢Donde situar, a efectos de analisis, esta cuenta? Donde nos
dice el PGC: en el exigible del activo corriente cuando la empresa
anticipa dinero a sus socios, administradores o trabajadores y en
el exigible del pasivo si el saldo es el inverso: la empresa es la que
debe una cantidad al particular.

En cualquier caso, es una partida de cuantia menor. En mi
opinién, eso es lo Unico que nos debe inquietar: que su importe
no sea significativo.

Otra cosa distinta son los “préstamos participativos”. Como
tales no se reflejan de manera expresa en el PGC. Pero resulta
evidente su encaje y procedencia en el pasivo a largo. Son présta-
mos concedidos por los socios a la compania, habitualmente por
una cantidad importante, y por un plazo superior al afo.

Son muy frecuentes. Y suelen ser objeto de controversia en su
interpretacion cuando son analizados desde la dptica del socio
acreedor, o desde la de un banco al que la empresa solicita finan-
ciacion ajena. Usualmente, a los bancos no les gusta tropezarse
con este "extrafo préstamo”.
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Figura 8.3. Presencia de socios mas all& de los fondos propios.
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Fuente: Elaboracién propia.

El acreedor es el socio. Este ultimo, realizé un esfuerzo cierto,
e inyectd recursos en el activo de la empresa. Desde su optica,
algo suficiente para que sea interpretado como expresiéon de su
compromiso con la compafia.

Sin embargo, el banco tiende a realizar otra lectura distinta.
Cuestiona ese compromiso, ya que de existir esa “decidida apues-
ta” del socio, interpreta que la aportacién debiera demostrarlo.
¢ComMo? Articuldindose como una aportacién a fondos propios, y
no instrumentado a través de un préstamo, que sita al accionista
como un acreedor mas de la empresa.

¢Cémo interpretar, a exclusivos efectos de andlisis, este hibri-
do situado a mitad de camino entre el pasivo a largo y los fondos
propios? En mi opinion, la ubicacion de estos préstamos en el
pasivo a largo es sélo una formalidad.

Lo central en este dilema es la verdadera intenciéon con la que
los socios acuerdan ese préstamo. Si lo es para hacerse devolucion
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del mismo conforme a un plan sistematico y premeditado, esta-
mos ante una deuda, aunque el prestamista sea el socio. Por el
contrario, si el préstamo tiene por objeto inyectar liquidez, y re-
cuperarla cuando la marcha del negocio buenamente lo permita,
estamos ante una aportacion encubierta de fondos propios.

¢Coémo puede descubrirlo usted si no es uno de esos socios?
Dificilmente. Salvo que el préstamo tenga suficiente antigliedad
para permitirnos observar el ritmo de cancelacion practicado
hasta la fecha.

81.4 La fiesta del humo

Corresponde, como en todos los casos, valorar la magnitud vy el
sentido de cada una de las partidas que integran el patrimonio
neto. Vaya por delante la principal y primera valoracién: cuanto
mayor sea el tamafio del patrimonio neto, mas vale nuestra em-
presa. O sea, mejor.

Esta propuesta podria ser discutida por muchos autores. So-
bre todo, si enfocan la valoracién desde la éptica del accionista.
Légicamente, para este, serd mas rentable su inversién cuanto
mayor sea el rendimiento obtenido en relacién con lo arriesgado.
En esta Ultima categoria, incluyo lo reinvertido.

Sin embargo, la lectura de Balance que planteo en este libro es
la de un gestor, o la de alguien externo que analiza la empresa.
No valoramos el patrimonio y la rentabilidad personal del accio-
nista. Por tanto, la cuestion se simplifica: a mayor patrimonio
neto, mayor valor de la compafia.

Revisemos las partidas mas tradicionales del patrimonio neto.
El capital social representa lo aportado por los socios. Por tanto,
no muestra lo que la empresa fue capaz de generar, sino lo que
los socios estuvieron dispuestos a arriesgar.

Las reservas simbolizan lo ganado en ejercicios pasados por la
empresa, y que no fue objeto de distribuciéon como dividendos.
Por tanto, ensefia, aunque de manera parcial, la capacidad de
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generar beneficios de la empresa. Es parcial, porque lo ganado
pudo ser mucho més. Lo que vemos en reservas corresponde solo
a aquella parte que no fue objeto de distribucion.

Ademads, las reservas son expresivas del compromiso de los
S0Cios ya que constituyen también lo arriesgado por ellos, lo que
decidieron reinvertir en el pasado.

Concluimos esta fiesta del humo con el resultado del ejerci-
cio. Y, si lo hay, con el resultado del afo pasado pendiente de
aplicacién. Son importes ganados por la empresa en un periodo
acotado de tiempo. Aunque su valor cualitativo no integra com-
promiso por parte de los socios. Al menos, de momento. Cuando
se aplique el resultado, se vera.

8 Pasivo a largo
" y a corto

En el pasivo se refleja la deuda, es decir, lo exigible. Se divide en
dos bloques, conforme al plazo de vencimiento. Todo aquello
gue vence a mas de un afo es pasivo no corriente. Lo que ha
de ser afrontado antes de un afo, contado desde la fecha, es
pasivo corriente.

El pasivo es aquella parte de la estructura financiera mas rigida
e indomable ante posibles ejercicios de magquillaje. Su soporte
documental no admite muchas dudas ni ambigtedades.

En el pasivo no corriente, encontramos un acreedor por
excelencia: el sistema financiero. Basicamente, los bancos. En el
pasivo corriente, hay mas diversidad. Aunque el mayor importe
de la deuda a corto corresponde a dos tipos de acreedores.

Por un lado, los bancos. Podemos enumerar multiples for-
mas de deudas a corto plazo. El ejemplo mas tradicional es el
descuento de efectos comerciales. Junto a él, encontramos otras
férmulas de financiacién a corto, como las polizas de crédito. Es
importante indicar que también en el pasivo corriente visualizare-
mos el tramo de deuda a largo que vence en el corto plazo.
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El otro gran acreedor de exigible a corto es comercial. Son
los proveedores. En la mayoria del trafico empresarial es practica
usual no pagar al contado. Por lo general, los proveedores conce-
den plazos entre treinta y noventa dias. Al menos, sobre el papel
ya que puede que sean muchos mayores. Incluso superiores al
ano. En ese caso, los proveedores lucen en el pasivo a largo.
Conceptualmente es posible. Aunque es realmente excepcional.

Dado que el humo por si solo carece de sentido, son escasas
las reflexiones interesantes que podemos realizar sobre el pasivo.
Baste apuntar su principal caracteristica: cuesta dinero. ;Cuanto?
El interés o coste financiero.

Podria compartir extensas disquisiciones sobre la composicion
de la deuda. Casi todas ellas relacionadas con su coste. Pero
eso formaria parte de un estudio comparativo sobre el coste
de la deuda. Algo demasiado aburrido para usted... jy para mi!
Prefiero meditar la pertinencia y necesidad de la deuda. Eso es
lo importante. Su coste ya lo peleard en cada caso el director
financiero. O mejor aun, ya se pelearan los bancos entre si.

Y para eso, necesito ineludiblemente mirar hacia la torre del
activo. Pero antes de hacerlo, déjeme que le haga una pregun-
ta. (Qué prefiere: méas deuda a largo, o mas deuda a corto? Le
pido un imposible: una respuesta apoyada en la nada, basada
en el aire. Le ruego que responda sin tener en cuenta el activo.
Juegue y apueste: ;deuda a largo o deuda a corto? ;Cara o
cruz? Adelante.

(...)

La mayorfa de personas se inclina por el largo plazo. Sin duda,
ofrece mas tranquilidad y mayor margen de maniobra. Saber mas
lejano en el tiempo la fecha de vencimiento es algo siempre de-
seable. Sin embargo, adivinara usted por mi forma de expresion
que la respuesta correcta que buscaba era... jcorto!

¢Por qué? Sin mirar hacia el activo, resulta imposible responder
cudl es la distribucion adecuada de la deuda entre corto y largo
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plazo. Pero si es posible, a priori, matizar algo: su coste. Y el de la
deuda a corto es normalmente menor.

No se cuestione los distintos tipos de interés que aplica un
banco en sus préstamos a largo y corto plazo. Es mucho mas
sencillo. La deuda a corto es mas barata porque integra a los
proveedores. Tan facil como eso. Sin mirar el activo, es preferible
el corto. No por el plazo, sino por su menor coste gracias a los
proveedores. Lo confieso: la anterior pregunta fue una pregunta
trampa. Si usted asf lo prefiere, le resumo la respuesta de otra
manera: ;icorto o largo plazo? Depende del activo. Eso si, mejor
proveedores que bancos.

Figura 8.4. Autofinanciacion y pasivo “sin coste”
frente a deuda financiera.
estructura financiera

capital

reservas

resultado
del ejercicio

013U oluowiied

pasivo no corriente

deuda financiera a largo con
bancos

tramo con vencimiento a corto
de deuda financiera a largo
con bancos
deuda financiera a corto con
bancos
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¢ L Udimpues 010949,
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proveedores

Fuente: Elaboracién propia.
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El banco supone una deuda con coste financiero. Al proveedor
se le conoce como el pasivo “sin coste”. Entrecomillo la expresion
con toda la intencion, porque el proveedor aplica un coste finan-
ciero implicito. Nos lo descubre cuando nos ofrece un descuento
por pronto pago. Aunque es cierto que, normalmente, el coste
financiero del proveedor es menor al establecido por los bancos.
En ese sentido, aludimos a la figura del proveedor como pasivo
“sin coste”. O pasivo con un coste menor.

Concluyo nuestro viaje por el humo con una recomendacién
final tan sencilla como rotunda. La segunda torre se debe conce-
bir como un peculiar sandwich. Lo sabroso y lo rico son los panes:
arriba, el patrimonio neto; abajo, los proveedores. Cuanto mas
ocupen los panes, menos sitio queda para lo amargo por caro: la
financiaciéon bancaria.
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Segunda via al
fracaso empresarial

Hasta aqui hemos realizado sendos viajes por las estructuras eco-
némica y financiera. Y los hemos realizado con independencia el
uno del otro. Sin embargo, es evidente que ambas torres tienen
que reconocerse entre si y guardar cierto equilibrio. Una armonia
entre origen y aplicacion de fondos. Mas bien, entre aplicacion
de fondos y vencimiento de origenes.

A estas alturas, sobra decir cudl de las dos torres “manda”.
Es la estructura financiera la que debe acomodarse a la econo-
mica, y no a la inversa. No conozco a nadie que disponga de
una estructura financiera, y en virtud de ella decida construir un
negocio cualquiera.

Primero, se piensa en la actividad. Ella condiciona, al menos
en buena parte, la composicién de la estructura econémica. Y
luego, se dibuja y ajusta la estructura financiera a las necesidades
de la econdmica.

¢Algunos origenes financian algunos activos concretos? Con
caracter general, no. El juego de origen y aplicacién funciona
como dos cocteleras. En la estructura financiera se mezclan todos
los origenes. Y se aplican en todos los activos, aungue en ningu-
no en concreto. O sea, “coctelera financia a coctelera”.

Recordemos el caso del préstamo hipotecario aplicado en la
adquisicion de una nave. El primer dia, la totalidad de la deuda
estaba aplicada en el inmovilizado representado por la nave
industrial. Sin embargo, transcurrido un ejercicio, los importes de
activo y pasivo no guardan relacion alguna. Se habran devuelto
varias cuotas del préstamo. Y el valor de la nave habréa sido corre-
gido por la correspondiente amortizacién.
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Maés gréfico aun resulta imaginar la constitucion de una com-
pafifa. El primer dia, su estructura financiera sera sélo una partida:
la del capital. En el activo, todo en tesoreria. Transcurridos unos
dias, esa pretérita correspondencia entre capital y tesorerfa es
una quimera.

9 El equilibrio

" economico-financiero

La estructura financiera nos informa en grandes proporciones o
porcentajes sobre los origenes de los activos. Aunque también
nos informa de otro aspecto extremadamente grave: el calenda-

rio de vencimientos de las obligaciones y deudas contraidas, es
decir, nos regala la relacion de vencimientos del pasivo.

Por eso, aunque “coctelera financie coctelera”, las proporcio-
nes entre unay otra deben ser acordes. El préstamo hipotecario
inicialmente sirvié para adquirir un inmovilizado. Ahora lo que nos
interesa, es conocer cuanto de ese préstamo vence a corto, esto
es, el tramo de deuda a largo que luce en el pasivo corriente.

Nos interesa conocerlo para prever y anticipar su adecuada
cancelacién en los vencimientos previstos. Tenemos que disponer
de los activos necesarios para poder atender ese importe y, para
eso, la nave no nos vale. No tendria sentido alguno haberla ad-
quirido mediante un préstamo y acto seguido tener que venderla
para poder devolver el préstamo.

;Dispondremos de los activos precisos para atender esos
vencimientos? Hay quienes resuelven este planteamiento por
eliminacion: la deuda que vence a corto no puede ser atendida
con activo no corriente. Si un activo es inmovilizado, es porque
tiene vocacién de permanencia. Por tanto, quienes piensan asi,
proponen que el pasivo corriente no supere al activo corriente.

Es mads, puede pensarse que lo éptimo es una estructura
financiera totalmente apoyada en el patrimonio neto. Eso casi
nunca es posible en la vida real. Todas, o casi todas las empresas,
requieren apoyo en financiacion ajena.
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Otra opcién, aunque con financiacién ajena, es la representa-
da exclusivamente por la financiacién a largo plazo; es decir, sin
pasivo a corto, sélo con patrimonio neto y pasivo no corriente. La
suma de ambos son los “recursos permanentes”.

Sin duda, es una opcién atractiva. Pero también es cara.
Renunciar el pasivo a corto supone renunciar los proveedores, y
suplirlos por pasivo a largo. Un pasivo que sélo los bancos pro-
porcionan. Con su correspondiente coste financiero, claro esta.

iSolucion? Lo primero, aproveche el efecto sdndwich hasta
donde pueda. Patrimonio neto y proveedores deben ocupar la
mayor porcién posible de su estructura financiera. Y alld donde
no llegue esta “pinza”, acuda a la financiacion de los bancos.

Figura 9.1. Primera aproximacioén al fondo de maniobra.

estructura
activo financiera

patrimonio neto

activo no corriente resultado

del ejercicio

deuda financiera

activo corriente con bancos

EIEilen)
onised

proveedores

Fuente: Elaboracion propia.

¢Como estructurarla? ¢Cuanta deuda bancaria a largo? ¢Y
cuanta a corto? Depende del sector y la actividad, es decir,
depende del activo y su distribuciéon. Como primera aproxima-
cion, digamos que igual porcentaje que el representado por el
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inmovilizado en el activo, debiera disfrutarse de financiaciéon a
largo o “permanente” en la estructura financiera.

Y, por eliminacién, un volumen similar al del activo corriente
debiera estar financiado por el pasivo més barato, es decir, por
el corriente. De no serlo asi, la empresa estaria incurriendo en
costes financieros innecesarios.

9 El fondo
] de maniobra
La adecuada relaciéon entre una y otra torre se establece a través

del fondo de maniobra. No es ninguna partida contable. Sélo es
una relaciéon entre plazos de uno y otro lado de Balance.

Tradicionalmente, se calcula por diferencia entre el activo co-
rriente y el pasivo corriente. Es la formula mas comoda y sencilla. Sin
embargo, para comprender el fondo de maniobra, esta expresion
nos induce a error. Por eso, le propongo otra éptica: “verlo desde
arriba”. Aritméticamente es indiferente e intercambiable. Pero en
cuanto a su concepcion y sentido, es radicalmente distinta.

Figura 9.2. Fondo positivo de maniobra.
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estructura permanentes
activo balance financiera

pa onio neto ’3 patrimonio
. 2 neto
activo no &
ont = I
@erfienits resultado (-3‘3 exigible
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p O Nno Co e e g -
2

activo circulante inmovilizado

activo-..___pasivo
circulante corriente

Fuente: Elaboracion propia.

130



ANALISIS DE BALANCES

9.21 Churras con merinas

La férmula tradicional de céalculo es aprovechada por muchos
para explicar el sentido del fondo de maniobra. Asi, indican que
relaciona el tamafio del activo corriente con el del pasivo corrien-
te. Y recomiendan con vehemencia que el fondo sea positivo. Si
fuera negativo, perciben el fondo de maniobra como un grave
desequilibrio entre las estructuras econémica y financiera.

Esto es, fondo positivo, bueno y fondo negativo, malo. Una
regla tan sencilla y basica, como simplista y errada. Cuando oiga
decir esto, no haga caso.

Veamos el razonamiento en que se apoyan. Dicen que el pa-
sivo corriente, o sea, el que vence antes de un afo, no puede ser
superior al activo corriente. Es el activo corriente, el que circula 'y
se hace tesorerfa en el corto plazo, el que debe ser utilizado para
afrontar los vencimientos a corto.

Tremendo error de concepto. Quienes piensan asi, comparan
magnitudes no homogéneas, y concluyen incongruencias. ;Qué
es el pasivo corriente? La deuda con vencimiento inferior al afo.
Y... ¢el activo circulante? (Es lo que se hace liquido antes de un
ano? jjiNoooo!!! Mezclan churras con merinas.

El activo circulante es lo que compramos para vender con un
margen, aplicando o no un proceso de transformacion. No lo ol-
vido, ¢verdad? Nada que ver con la liquidez. Y menos auin con un
ano. ¢Se acuerda del activo circulante de Marqués de Caceres?
El giro de su rueda duraba jcuatro largos afos! ;Cémo puede
compararse con la deuda de vencimiento inferior al ano?

9.2.2 Su sentido verdadero

Le invito a reflexionar sobre el fondo de maniobra visto desde
arriba, es decir, entendido como aquella parte del activo circulan-
te que es financiada con recursos permanentes. Eso si es positivo,
claro esta.

Si el fondo es negativo, nos muestra la porcién de inmovili-
zado que estd siendo financiada con pasivo corriente, o sea, con
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deuda de vencimiento inferior al afio. Algo que dicho asi, pone
"los pelos de punta”.

Figura 9.3. Fondo negativo de maniobra.
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Fuente: Elaboracion propia.

Veamos la situaciéon mas frecuente: la de un fondo de ma-
niobra positivo. ;Qué sentido tiene? ;Cuanta es su magnitud
razonable? Le propongo una visita virtual a una tienda de moda.

Al entrar, ;qué vemos? Camisas, pantalones, blusas... Es de-
cir, existencias. Para mayor detalle, activo corriente. Nos vamos,
y regresamos tiempo después. ;Qué es lo que vemos? Otra vez
camisas, pantalones, blusas... jropa! Es decir, existencias. Igual
que siempre, activo corriente. Nos volvemos a ir y regresamos
meses después. ;Qué vemos nuevamente? Ropa. jOtra ropa!
Distinta a la que vimos en nuestras visitas anteriores. Légico.
Forma parte del activo circulante. Por tanto, ropa que circula en
el giro de la rueda.

Sin embargo, para que la tienda funcione, siempre tiene que
tener una cantidad de ropa. jSiempre! Si no, romperia stocks. O
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lo que es lo mismo, la rueda se habria ido al traste. La ropa no
tiene vocacién de permanencia. La ropa quiere circular porque es
el activo circulante por excelencia.

Pero la cantidad siempre ha de estar ahi. Y el importe o canti-
dad de ese stock minimo de seguridad, integrado por existencias
(activos circulantes) debe ser financiado a largo, de igual manera
que los equipos informaticos, el mobiliario o el local. Es decir, ac-
tivos circulantes financiados por recursos permanentes. jEurekal
Eso es el fondo de maniobra.

9.2.3 La necesidad

El fondo de maniobra supone la porcién de activo circulante
financiado con recursos permanentes, es decir, con deuda de
la que no vence antes del afio. Ahora bien, ¢cuanto fondo se
requiere? ;Se puede calcular esa especie de cantidad minima
necesaria para funcionar?

No es facil, pero si es posible. Es un problema de tiempos. Para
que la rueda funcione bien, tenemos que calcular el plazo medio
que transcurre desde que un euro abandona la tesoreria hasta
que regresa de nuevo a ella. Por cierto, no olvidemos que el euro
retorna mas gordo. ;Recuerda? Cuestion de margen.

Ese tiempo es el conocido como “periodo medio de madura-
cion”. Sera la suma de tres etapas que tiene que afrontar el euro
durante el giro de la rueda. La primera, es la relativa al tiempo
que paso el euro invertido en forma de existencias, es decir, el
plazo promedio desde que se adquiere una materia prima hasta
el momento en el que se vende el producto terminado.

La segunda etapa transcurre desde la venta hasta el cobro.
Soélo entonces es cuando se produce el retorno del euro. Ese
tiempo promedio es el que el euro esta ubicado en la cuenta
de “clientes”. Corresponde a las ventas ya realizadas pero aun
no cobradas.

Hasta aqui nada nuevo. Si se da cuenta estamos replicando el
giro de la rueda. Aquel que estudiamos con mayor detenimiento
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al tratar lo relativo al activo corriente y su gestion. En mi opinion,
una de las partes del libro que mas aportaciones realiza a la hora
de adquirir criterio en la toma de decisiones diaria.

No obstante, le recuerdo que estamos intentando calcular el
tiempo promedio que transcurre desde que un euro abandona
la tesorerfa hasta que regresa de nuevo a ella. Y ese plazo sera
igual al que el euro estuvo invertido en forma de existencias,
mas el que estuvo en forma de clientes... jjjmenos el tiempo
en el que ya disponfamos de las existencias, pero el euro ain
permanecia en nuestra tesorerfalll Es el periodo medio de pago
a proveedores.

Ahora si podemos calcular el plazo promedio que los euros
estan girando en la rueda. O sea, el plazo que necesitamos finan-
ciar con fondo de maniobra.

Figura 9.4. Periodo medio de maduracion en dias y euros.
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Fuente: Elaboracion propia.

Las formulas anteriores requieren datos de elevada fiabilidad
y constancia. En su defecto, y sin una serie histérica, pueden
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inducirnos a errores de bulto. Pero eso es parte de otra historia.
Lo que le recomiendo por ahora es asentar el sentido y signifi-
cado del fondo de maniobra.

9.2.4 El sery el deber ser

El periodo medio de maduraciéon expresa el tiempo e importe
que la rueda requiere ser financiada con caracter permanente. La
rueda circula constantemente, aunque siempre hay una parte de
euros girando. Esos euros cambian, pero la cantidad permanece.
Igual que la ropa de la tienda.

Si pusiéramos un dorsal a cada euro, se visualizaria mejor.
Siempre quise ver la rueda del activo corriente como esa otra rue-
da que dibuja un malabarista al lanzar con sus dos manos cinco
bolas de colores. Cuanta mas velocidad imprima el malabarista,
la sensacion generada de rueda es mayor.

Piénselo. Para que esa rueda funcione, siempre tres bolas
estaran en el aire. La cuarta bola, de color naranja, estard en la
mano izquierda del malabarista. De alli, pasard a su mano dere-
cha. Pero para que eso sea posible, primero tendra que liberar su
mano derecha de la quinta bola, la de color amarillo. Tendra que
lanzarla al aire.

Tras la bola naranja, a la mano izquierda llega la verde. Y
antes de que pase a la mano derecha, tiene que haber lanzado
la naranja al aire. Mientras, la amarilla describe una parte del
circulo magico que genera el malabarista con sus manos. Y asi
sucesivamente. Sin soluciéon de continuidad. Siempre con tres
bolas en el aire. Si no, la rueda “se rompe”.

¢Se da cuenta? Las bolas que descansan en las manos son los
euros que estan en la tesorerfa. Cada vez distintos. Y las bolas
que estan permanentemente en el aire, son la cantidad de euros
gue permanentemente necesitan estar girando en la rueda. Cada
vez son distintos. Pero esa cantidad o nimero debe financiarse
con caracter permanente. Con fondo de maniobra.

135



IANALISIS DE BALANCES

Hasta aqui, todo lo dicho pertenece al mundo del deber ser.
Decimos que el fondo de maniobra debe financiar el periodo
medio de maduracion. Otra cosa es que realmente lo haga. El
fondo de maniobra es el que es en cada caso y en cada Balance.
Pertenece al mundo del ser.

Nuestra preocupaciéon es que ese fondo real de maniobra
no sea inferior al fondo de maniobra ideal, esto es, que no sea
menor gue la necesidad de fondo de maniobra determinada por
el periodo medio de maduracién.

Si nuestro fondo real es menor que el que necesitamos, ten-
dremos que “romper” nuestra rueda. O vender inmovilizado para
cancelar deuda a corto, que es algo parecido a comenzar una
liquidacién no deseada de la empresa.

En sentido econdmico, esta situacion coincide con la tradi-
cional “suspension de pagos”. La empresa tiene patrimonio. Sus
activos superan a sus pasivos. Pero no hay correspondencia de
plazos entre una y otra torre. Hay solvencia pero falta liquidez.
La compania comienza una lenta y absurda muerte por asfixia
financiera. Esta ahorcada en su carencia de liquidez.

Esta es la segunda via al fracaso empresarial: la del desequi-
librio entre las estructuras econdémica y financiera. Un desequili-
brio que tiene lugar cuando el fondo real de maniobra es inferior
al necesitado.

Si el fondo real fuera superior, el ahorcamiento financiero no
existiria. Aunque la empresa incurriria en costes financieros inne-
cesarios, al disponer de un exceso de recursos permanentes para
financiar una parte de activo circulante que no requiere fondo
de maniobra.

Adecuar el fondo real al necesario exige varias acciones si-
multdneas. Hay que taponar la causa que originé el desequilibrio
entre las estructuras econdémica y financiera. Y hay que afrontar
sacrificios concretos, aungue puntuales, para recuperar posicio-
nes de equilibrio entre ambas torres.
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Figura 9.5.
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Fuente: Elaboracién propia.

Claro que contar todo eso, nos llevaria otro libro como éste. Si
usted es un gestor, su aprendizaje e inquietud debiera centrarse
mas en la primera via al fracaso empresarial. De la sequnda, ya se
ocupa el director financiero.

Aunque usted puede hacer algo. Es posible incidir en el fondo
de maniobra que “debemos” tener. El fondo cuesta intereses, es
caro. Por eso, siempre es deseable reducirlo lo maximo posible,
acortando los periodos medios de produccion y venta, minoran-
do los de cobro, o alargando los de pago.

En una ocasién, un alumno me dijo con alegria y contunden-
cia: "eso ya lo sabfa yo. Me lo enseid mi abuelo. Para cobrar jjjjel
alma!!ll Para pagar.... caaaalma”. Cierto. Aunque habitualmente
el mayor recorrido de mejora estd en la Unica opcion que depen-
de de la esfera interna organizativa: la produccion.

Olvide la simplicidad comentada acerca del fondo positivo
como bueno y el negativo como malo. Nada que ver con la rea-
lidad. Por cierto, su lectura se acerca al momento final. Le voy
a echar de menos. Tomemos “la penultima”. Y de paso, piense
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cual debe ser el fondo de maniobra que necesita nuestra virtual
bodega de Marqués de Céceres.

Figura 9.6.
fondo de maniobra
necesidad ‘ 1 400
de fondo de
maniobra lo marqués
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periodo medio
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Fuente: Elaboracién propia.

Imagine que cobra a treinta dias y que paga a noventa pero
su periodo medio de existencias se sitla en cuatro afos. O sea,
imil cuatrocientos sesenta dias! Esta operacion nos revela que
requiere un fondo de maniobra... jequivalente a 1.400 dias de
facturacion! Si nuestra bodega tuviera un fondo real equivalente
a tres cosechas, se quebrarfa su rueda.

Lo dicho. Hay quien dice que un fondo positivo es bueno. En
este caso, un fondo equivalente a tres afos de facturacion es
muy positivo. Pero no es suficiente. En otros, el fondo negativo
podra llegar a ser posible y bueno. Ocurre en las grandes su-
perficies, gracias a periodos medios de maduracion negativos.
Sus existencias rotan a gran velocidad. Muchas de ellas son
perecederas. La mayor parte de sus ventas se realizan al contado.
Y se aplazan con amplios plazos las obligaciones de pago frente
a proveedores.
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Conclusion

No sé qué decir. Su compania ha sido muy grata para mi. Le
ruego que me disculpe si no siempre me expliqué con la sufi-
ciente claridad, pero comprenda que el tema no es precisamente
“amable” ni facil.

Quiero aprovechar también para reparar con usted que no
hemos hablado de coeficientes como el de solvencia. Ni de los
diversos ratios de endeudamiento. Ni del acid test. Ni del EBITDA.
Ahora que lo pienso, jno hemos comentado la Cuenta de Resul-
tados! Bueno, ¢y qué? Eso se lo dejo a otros.

Recuerde: la empresa se refleja en el activo. Si quiere cono-
cerla, fijese en el activo, y no en el pasivo. La clave de una buena
gestién reside en la estructura econémica.

Tres recomendaciones. Una: en la parte superior del activo, el
mejor inmovilizado es el mas eficiente. Dos: abajo, en el corrien-
te, ocurre igual. En la rueda del activo circulante, es preferible la
velocidad al tamafio.

Y tres: de paso, incurrird en una menor necesidad de fondo
de maniobra, y con ello, facilitara la posibilidad de disfrutar una
estructura financiera con menor coste. No lo dude, el pasivo,
aunque sea humo, en su tramo central cuesta dinero.

Con estas premisas sencillas y claras, usted puede llegar muy
lejos. Yo, por mi parte, lo que he intentado es que desmitifique el
lenguaje del Balance, y pasar un buen rato charlando. Si ademas,
el libro le ha podido brindar nuevos aprendizajes, y le ha aportado
criterios para la toma de decisiones, me doy por satisfecho.

Confio en que algun dia podamos retomar esta conversacion.
Mientras tanto, por favor, mantenga intacta la inquietud y el
interés que me ha regalado con su lectura hasta el final. No tiene
sentido escribir sin alguien que, como usted, esta ahi, “al otro
lado del papel”. Muchas gracias.
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