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La culpa es del dinero
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Suelo pasar mis fines de semana en
un pueblecito del sur extremeno, a las
faldas del monasterio de Tentudia. En
mi reciente vocacion de hombre de
campo, me gusta conversar con la gen-
te del pueblo y de forma especial con
José Marfa, un enjuto campesino que
rezuma sabiduria popular e inteligen-
cia natural por todos los poros. A sus
mas de setenta y cinco afnos es un tra-
bajador incansable que no sabe estar
sin hacer nada. Habla poco, escasa-
mente lo justo, pero da gusto estar con
él porque, desde su sabiduria, te trata
con la delicadeza de un consumado
maestro. Recientemente, no lo encon-
tré en el lugar de costumbre y pregun-
té: ¢Qué pasa?, ¢donde esta José Ma-
ria? “Esta en casa malo con un dolor”,
me dijeron. {¢Qué tiene? “Un dolor, un
dolor grave”. Preocupado fui a ver al
médico que me precisd que se trataba
de una apendicitis, que José Maria ya
estaba recuperédndose de la interven-
cién quirdrgica a que habfa sido some-
tido y que en pocos dias podria reanu-
dar su vida normal.

En la vida corriente acostumbramos
a dar carta de naturaleza a los sinto-
mas, a lo accesorio, a lo visible, como si
eso fuese la naturaleza de las cosas.

Pero es curioso que en el mundo de
los negocios, en el que se supone una
mentalidad mas fria y cartesiana, sola-
mos actuar de la misma forma. ¢Quién
no ha escuchado?: “La empresa XXX
esta en dificultades por falta de dine-
ro”.

Casi con toda seguridad algo no fun-
ciona bien en la empresa XXX, por eso
tiene problemas de dinero. Para confir-
mar este diagndstico, los bancos sue-
len retirar el crédito a las empresas cuan-
do més lo necesitan, aumentando asf
las dificultades. Pero no, ila empresa
esté en dificultades por falta de dinero!
Todos los esfuerzos se centran en bus-
car fondos. Si no se hace otra cosa, aun-
que se consigan esos fondos, al cabo
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de poco tiempo aparecen de nuevo las
dificultades.

Ciertamente las empresas necesitan fi-
nanciarse

Como se sabe, los activos son las in-
versiones de la empresa, el uso de fon-
do, el lugar donde se emplea el dinero.
Tipicamente esta compuesto por:

Caja y Bancos: Efectivo disponible
para garantizar los compromisos de
pago aungue no se cumplan del todo
las previsiones de cobro, y a pesar de
los esperables desajustes entre los ven-
cimientos previstos de cobros y pagos.

Clientes o cuentas a cobrar: Financia-
cion de clientes y deudores requerida
por la dinamica propia de sector y la
competencia.

Existencias: Inventarios requeridos
para el normal funcionamiento de los
procesos productivos y para el servicio
a clientes.

Activo fijo neto: Inversion en edificios,
fabricas, maquinaria, mobiliario, orde-
nadores, etc. que cada empresa preci-
sa para funcionar.

Para financiar su Activo la empresa
dispone de distintas fuentes de fondos,
que recoge el Pasivo:

Pasivo espontaneo sin coste: Es la fi-
nanciaciéon gratuita que la empresa re-
cibe por el mero hecho de estar en los
negocios y en el sector en que trabaja.
Tipicamente esta compuesto por:

1. Proveedores o cuentas a cobrar: Di-
nero que se debe a los proveedores por
compra a crédito.

2. Impuestos a pagar: Dinero que se
debe a Hacienda

3. Gastos a pagar: Dinero que se debe
a otras instituciones, empresas o per-
sonas por alguna razén (salarios, repa-
raciones, suministros, compra de ma-
quinaria, etc.) y sin coste explicito.

Pasivos negociados a corto plazo: Fi-
nanciacion a corto plazo negociada con
bancos, proveedores o terceros (lineas
de crédito y descuento, algun tipo de
factoring, etc.), pagando un coste por
ella.

Deuda a largo plazo: Financiacién ne-
gociada con bancos o terceros con un
plazo de vencimiento superior a un ano
(préstamos, hipotecas, bonos, obliga-
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ciones, etc.), obviamente tiene un cos-
te de intereses.

Recursos propios: Dinero invertido por
los accionistas, mas el beneficio reteni-
do de ejercicios anteriores, mas el be-
neficio del ejercicio en curso.

Cada empresa, atendiendo al sector
en que se mueve, a las condiciones de
mercado y a su propia politica de ac-
tuacion, debe encontrar un punto en el
que la actividad fluya de forma natural
y se produzca la normal afluencia de la
financiacion requerida por el Activo.

El total de necesidades financieras de
una empresa viene dado por su Activo
Neto (Activo Total menos Pasivo espon-
taneo sin coste).

Logicamente, cuanto mayor sea la
actividad de la compafia, mayor sera
su activo y, salvo excepciones, mayor
sus necesidades de financiacion. Por
eso, cuando una empresa esta en cre-
cimiento, el propio crecimiento, para ser
equilibrado, exige una ampliacion ar-
monica de sus fuentes de fondos. Ahi,
los bancos, como proveedores de di-
nero, estaran disponibles para lo que
haga falta y sea razonable.

A veces, situaciones especiales de
ventas muy estacionales, grandes uni-
dades de venta (edificios, barcos, avio-
nes, maquinas especiales, etc.) requie-
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ren un ajuste fino a corto plazo del plan-
teamiento general antes sefialado. Lo
normal.

Nada de lo que se ha dicho hasta
ahora es un secreto para los empresa-
rios y directivos. Es més, cada uno, es-
toy seguro, podra concretar de forma
bastante minuciosa lo adecuado, en
general, para su sector y, de forma par-
ticular, para su empresa. Sin embargo,

el mundo no es de color de rosa y to-

dos los dias hay suspensiones de
pagos.

Evidentemente, la realidad es dura.
Porque una cosa es predicar y otra dar
trigo. Por suerte, no todas las empresas
que tienen dificultades acaban tragica-
mente.

En cualquier caso, sea cual sea la
causa por la que una empresa empie-
za a tener el dinero escaso, el proceso
degenerativo que se produce es siem-
pre muy parecido:

1. Se deja de acudir a los sustancio-
sos descuentos de pronto pago de pro-
veedores.

2. Se apuran las posibilidades finan-
cieras de los bancos, ampliando el nu-
mero de entidades, forzando los limites
de riesgo. Renunciando, incluso, a pe-
lear las condiciones bancarias en aras
de un mayor volumen del crédito inme-
diato.

3. Se reduce el disponible corriente
en caja y bancos hasta limites tan inco-
modos que empieza a recurrirse, por
necesidad, a los trucos tipicos de mal
pagador: “No me explico que ha podi-

do pasar...”, “es problema del ban-
co....”, “no tengo firma...”, “el cheque
ya ha salido....”, “esta en el correo...”,

“‘precisamente iba a llamarte para acla-
rar un problema de la factura”, etc.
4.Se pide, explicita o implicitamente,
aplazamientos suplementarios a los
proveedores.
5.Se empieza a no atender los com-
promisos de pago. Primero a los pro-
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veedores no criticos, a continuacion a
los organismos oficiales, después a los
proveedores criticos y por Ultimo al per
sonal.

Muchas veces el proceso se ataja en
sus inicios, pero si se llega hasta el pun-
to 5 la situacién es realmente grave.

No era mi intencién ensafiarme en la
desgracia. Si me he entretenido en re-
correr esta secuencia de apreturas para
ilustrar que, sean cuales sean las cau-
sas por las que falta dinero, las partidas
del balance que primero sufren las con-
secuencias son:

1. Caja y Bancos, del Activo, que
se reduce de forma drastica, dejando
de cumplir su funcién de amortiguador
entre cobros y pagos.

2. Proveedores, del Pasivo, que se
amplia fuera de lo acordado. A limites
forzados por la necesidad del cliente y
en contra de la voluntad del proveedor.

3. Otro pasivo a corto, con coste
(proveedores, organismos oficiales,
etc.). Partidas de que en épocas nor
males solo serian recursos espontaneos
sin coste.

Los bancos empiezan a ponerse in-
transigentes: Encarecen las condicio-
nes crediticias, piden garantias o sen-
cillamente reducen los limites. Y no los
culpo, cualquier empresario en su lu-
gar harfa lo mismo.

Un impagado para cualquier empre-
sa significa perder el coste de lo vendi-
do (un 50, 60, 70 u 80% de los bienes o
servicios entregados y no cobrados).
Para un banco un impagado significa
perder el coste del dinero que ha pres-
tado (un 40, 50 6 60% de los intereses
facturados) mas el dinero que aun tie-
ne prestado (1.000, 5.000 6 10.000% de
los intereses facturados).

Poniéndolo en términos mas concre-
tos, si por ejemplo se tratase del alqui-
ler de un piso, ante un impagado, el
empresario perderia el importe del al-
quiler impagado y podria disponer del
piso de forma inmediata; el banco per
deria el importe del alquiler impagado
més el piso, del que nunca mas podria
volver a disponer. No es de extranar que
tengan tanta aversion al riesgo.

Ya que esto parece ser asi, {Por qué
las empresas llegan a tener problemas
de dinero?

Mirando a suficiente distancia, des-
de las alturas, con los ojillos de &guila
de mi amigo José Marfa, s6lo parecen
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existir tres causas que, por separado o
agrupadas, llevan inexorablemente a
problemas de dinero:

1. La empresa no gana (genera) lo
suficiente.

2. Los propietarios retiran demasia-
do dinero del negocio, o no ponen, lo
suficiente para mantener una financia-
cién armdnica.

3. Alguien lo esta haciendo mal con
el dinero disponible.

Para profundizar en cada una de es-
tas causas, vamos a recorrerlas de for-
ma individual y aislada:

1. La empresa no gana (genera) lo
suficiente.

Una situacion asf va en contra de la
propia naturaleza de la empresa mer
cantil: Generar beneficios de forma sos-
tenida afo tras ano. Solo sera soporta-
ble si es algo transitorio.

Por muy bien que haga todo lo de-
maés, si la empresa no gana o genera lo
suficiente para mantener razonable-
mente satisfechos a sus accionistas
sencillamente no podra sobrevivir por
que haran lo necesario para retirar su
dinero del negocio.

No sera suficiente con que la cuenta
de resultados sea positiva, debera ser
suficientemente positiva para propor
cionar a los accionistas la rentabilidad
que exigen a Sus recursos.

2. Los propietarios retiran demasia-
do dinero del negocio o0 no ponen lo
suficiente, para mantener una financia-
cién armonica.

Es evidente que no se puede llevar
adelante una empresa financiada sélo
con deuda. {Qué banco prestarfa dine-
ro a una compania cuyos propietarios
no estuviesen dispuestos a arriesgar
nada en ella?

Cada empresa, atendiendo a su vo-
lumen de actividad, al sector en que se
mueve, a las condiciones de mercado,
al nivel de inversién en Activo Fijo, a la
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calidad y personalidad de sus gesto-
res, a su relacién con la banca y a su
propia politica de actuacion, debe en-
contrar un punto de equilibrio entre la
financiacion requerida para el Activo
Neto y sus recursos propios.

En la practica, esta proporcion se
mueve entre amplios limites. Aunque los
expertos en financiacion hablan de la
“estructura éptima de capital”, para
unas condiciones concretas de merca-
do, como la proporciéon mas eficiente
entre deuda y recursos propios, desde
el punto de vista de la rentabilidad fi-
nanciera.

Salirse, de forma no transitoria, de
esos limites por crecimiento de la em-
presa 0 por exceso de reparto de divi-
dendos no es aconsejable si se quiere
trabajar sin sobresaltos

3. Alguien lo esta haciendo mal con
el dinero disponible.

Aunque sélo sea por exclusion, nos
van quedando pocas partidas del ba-
lance en que fijarnos. Concretamente
solo las siguientes: Clientes, Existencias
y Activo fijo.

Las inversiones en activo fijo son de-
cididas por la alta direccién de la com-
pafia, suelen ser pocas, requieren es-
tudios concienzudos de rentabilidad, y
en muchas ocasiones se estudia y re-
suelve de forma paralela su financia-
cion.

Todo el mundo en la empresa es cons-
ciente de que invertir en activo fijo sig-
nifica enterrar dinero que debe finan-
ciarse y rentabilizarse. Se ve natural las

restricciones a emplear recursos en Ac-
tivos Fijos, cuyo crecimiento suele estar
documentado y es facil de controlar.

Clientes y existencias es otro asunto.
Un incremento de las cuentas a cobrar
puede deberse a: una politica de cré-
ditos mas generosa, peores clientes,
impagados, una recesiéon econémica,
etc, Un incremento de inventario pue-
de deberse a: un proceso u organiza-
cion diferente de la produccion, espe-
culacion en las compras de materia pri-
ma, un inesperado descenso de las
ventas, un incremento de la politica de
servicio a clientes, etc. La responsabili-
dad de tales incrementos recaera en
multitud de personas, incluso ajenas a
la empresa, cuyos intereses suelen es-
tar en las cuentas de resultados y no en
las dificultades financieras que tales in-
crementos pueden provocar.

Por eso, cuando una empresa pide
ayuda a un consultor para resolver pro-
blemas de pago a corto plazo, éste no
suele negociar ni con los bancos ni con
los proveedores, acaba sentandose
con los gestores del activo circulante
(Director de ventas, director de logisti-
ca, director de produccién y director de
compras) para que sean conscientes
de que las existencias y los clientes re-
tienen muchos recursos que hay que
financiar. Tantos que, en un descuido,
la propia continuidad de la companhia
puede verse en peligro.

En resumen:

Si una empresa tiene problemas o di-

ficultades crecientes de pago es muy
probable que las causas sean sélo tres:
a. Aumento descontrolado de clientes.
b. Crecimiento inusitado de existencias.
c. Aumento del nivel de actividad mal
financiado.
Cuestion aparte es como puede uno
detectar los primeros sintomas de esas
dificultades, como cuantificarlas y como
prevenirlas. @



