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RESUMEN

En el presente trabajo discursamos sobre el papdamental del Activo en la generacion de
ingresos y en la liquidez de las empresas. Su igohce producir bienes y servicios, de
posibilitar ingresos y beneficios, y su caractengmnente lo sitian como elemento basico de
la Liquidez. Comenzamos con una nueva definicidnAdd¢ivo Fijo, y especialmente del
Intangible, incluyendo una serie de cuentas no ideradas hasta el momento. Después
establecemos el origen de la Liquidez y a contiidmacelacionamos el Activo Fijo con las
Ventas, los Gastos, los Margenes, la Rotacionnélisas de elementos de corto y largo plazo
nos permite conocer la liquidez presente y futyras necesidades de activo para garantizar
los niveles de liquidez deseados. Asi, aportamas nueva oOptica de la liquidez con un
andlisis dinamico y a largo plazo. Es una visidardada a la gestion de la empresa.

Palabras clavesInmovilizado. Liquidez. Margen. Rotacion. Decisio

RESUMO

Neste trabalho discorremos sobre o papel fundanheosativos na geracédo de receitas e de
liquidez nas empresas. Sua capacidade de prodeis @ servicos, de gerar receitas e
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beneficios, e seu carater permanente, o situam cetemento basico de liquidez.
Comecamos com uma nova definicdo de Imobilizagspecialmente o Intangivel, incluindo
uma seérie de contas nao consideradas até este nhoni2epois estabelecemos a origem da
liquidez e, em seguida, relacionamos o Imobilizadmn as vendas, despesas, margem e
rotacdo. A analise de elementos de curto e longzg@mos permite conhecer a liquidez
presente e futura dos ativos, e as necessidadativies para garantir os niveis desejados de
liquidez. Assim, oferecemos uma nova perspectiViggidez com uma analise dinamica e de
longo prazo. E uma vis&o orientada para a gestaemaresa.

Palavras-chave: Imobilizado. Liquidez. Margem. Rat Decisao

ABSTRACT

This paper discourses on the fundamental role ski@sin the generation of revenue and
liquidity in companies. Their ability to produce agts and services, to enable revenue and
profits, and their permanent character, define thasna basic element of liquidity. It starts
with a new definition of fixed assets, especiaitamgible, including a number of accounts so
far not considered. Then, establishes the sourdeggoidity and after that relate the Fixed
Asset with Sales, Expenses, Margins and Rotatibe. dnalysis of short and long term
elements allows us to understand the assets’ cueed future liquidity and the necessity of
having assets to ensure desired levels of liquidibus, a new perspective of liquidity with a
dynamic long-term analysis is offered. This is mpany’s management oriented view.

Keywords: Fixed Assets. Liquidity. Margin. Rotation. Deoisi

1 INTRODUCCION

Con el presente articulo pretendemos, como objejameral, resaltar el papel del
Activo No Corriente, 0 a Largo Plazo, en la empresano elemento basico en las fases de la
Produccion, Generacion de Ingresos y, consecuentemde Beneficios. Los objetivos
especificos los situamos en la relacién de ladiegi solvencia y rentabilidad con el Activo a
Largo Plazo, entendido en sentido global.

Para que esto sea posible incorporamos el condepittangible en sentido amplio, y
muy especialmente el papel que desarrolla el pafstmla comparia. Por ello el analisis de
los estados contables que proponemos se basaesnctaisideraciones. Esto nos permitira
medir la liquidez, la solvencia y la rentabilidagl ld empresa bajo la 6ptica de la generacion
de las mismas, esto es, dando al Activo a LargeoPla papel y una presencia elevada en
tales calculos.

Esta revalorizacion de los activos permanentes agmipresa es consecuencia de una
larga trayectoria en el mundo de la gestion empedsgue nos ha hecho tener en cuenta la
funcionalidad del activo y abandonar criterios rol@sicos y poco reales como entender que
la Liquidez se genera en el Activo Circulante, ot@@lazo, cuando en realidad éste es la
consecuencia de la actividad productiva que radic&l largo plazo. Igualmente la visiéon
tradicional de relacionar el Activo Total con lal&mcia es una falacia absurda en el dia a dia
empresarial. Si vendemos nuestro activo para sdkelailas, dejamos de producir, de existir.
Por ultimo la Rentabilidad es fruto de una proddiccgue se vende y que genera margen. No
seria razonable vincular solo los beneficios cerventas y olvidarnos del Activo Fijo.

La nuestra es una metodologia eminente practicangrastada en la actividad
profesional personal, donde la experiencia de Ectipa en el mundo de la empresa
proporciona mas informacion y nos dice que en eéivAa Largo Plazo, en sentido amplio,
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radica el origen de la liquidez, solvencia y latabilidad. De hecho los indicadores usados
tradicionalmente no informan del origen de los @sgs, liquidez, solvencia ni rentabilidad.

Es mas, los calculos habituales de la Solvenciarpasr considerar que cualquier activo

puede servir para liquidar deudas. Que la liquskeprigina en el activo circulante o que la
Rentabilidad radica en los beneficios de la velBtarigen de tales conceptos es el mismo, el
Activo a Largo Plazo en sentido amplio.

La clave es considerar la liquidez, la solvencia sentabilidad de una empresa, como
la capacidad de generar fondos con los que pagartieenpo y cantidad, nuestros
compromisos con nuestros acreedores, y de genargemque posibiliten los beneficios que
luego vuelven a la empresa. Y esa capacidad deageioados y margen esta en el Activo a
Largo Plazo (RIEDL, 2004).

Antes que nada quisiéramos definir unos conceptesngs sitien en el Inmovilizado
como el componente productivo basico de la emprEsgenderemos por empresa un
conjunto de elementos organizados cuyo objetivtagzroduccién de bienes y/o servicios
para su venta y la obtencion de un beneficio quenipee continuar y ampliar la actividad que
desarrolla.

El Activo esté constituido por una serie de elem&ibn los que la empresa desarrolla
sus objetivos, con los que produce. Por eso elAate conoce también como el que produce,
como el Elemento Productivo. EI denominador comdosacomponentes del Activo es que
deben ser elementos capaces de producir, de gamgesos y beneficios.

Dentro del Activo hay integrantes que son a cotiz@ y otros a largo plazo
(MARSHALL; MCMANUS; VIELE, 2010). Aunque ambos samportantes para la empresa,
donde reside la capacidad productiva es en el ddivargo plazo, también denominado
Inmovilizado. Sus caracteristicas fundamentales soncapacidad de producir, generar
ingresos, y por ende beneficios, y su permanenctie @mpresa durante varios afios. Esto
permite dar una continuidad a la actividad empralsar

Y este es el elemento que le diferencia del Acavoorto Plazo, cuya posibilidad de
generar ingresos Yy beneficios se reduce a un b0 Ror ejemplo la venta, si antes hay
Existencias; o el cobro de los clientes, si antelsasproducido una venta no cobrada. Estos y
los otros integrantes del Activo a Corto Plazodienna incidencia indirecta en la produccion
y generacion de ingresos, mientras que el Actiyjo fiéne una incidencia directa, a largo
plazo y controlable y programable. Permite unaifitacion y, por su caracter plurianual, se
pueden corregir errores facilmente.

Bajo este planteamiento debemos centrarnos en #&lvoA@ Largo Plazo o
Inmovilizado a la hora no sélo de planificar y dige estrategias para conseguir niveles
adecuados de liquidez, solvencia y rentabilidadqir®estos tres conceptos son consecuencia
directa de la produccion, que se centra en el lilimago. El Inmovilizado produce; la venta
de esta produccion proporciona liquidez para affopagos, para hacer adquisiciones, para
pagar a los accionistas con los excedentes, etingarnuevo inmovilizado. El Inmovilizado
es el corazdn que mueve la empresa.

Dentro del Inmovilizado tenemos dos, el Tangiblel yntangible, cada uno con unas
caracteristicas especiales que, en el fondo y e, los hacen muy diferentes. Incluso en
el papel que juegan en la empresas y sus conwiesia la Liquidez, Solvencia y
Rentabilidad de la compafia.

El Inmovilizado Material o Tangible se caractenmaque su precio de adquisicion es
cierto, objetivo y comprobable en cualquier mometa una exactitud bastante alta. Su
amortizaciéon es facil de calcular y lleva a un vateal bastante exacto, objetivo y
comprobable. Ademas su variacion en el tiempo esabte presumible, planificable,
controlable; y su contribucién a la produccion, taen beneficios es facil, o relativamente
facil, de calcular y prever.
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Por su parte, el Inmovilizado Intangible no sepexro se siente. Es dificil de definir,
lo puedo definir de forma indirecta, no por lo dueee, sino por lo que posibilita hacer. Con
el no produzco, ni vendo ni obtengo beneficiosppan él no puedo producir, vender ni
conseguir beneficios. No produce, pero permite yeciwdno vende, pero permite vender, no
genera beneficios, pero permite que se genererfitiese El Intangible posibilita que el
Tangible pueda operar. Pero Sin el Intangible aglgible no puede actuar.

Ademas no se ve, y esa ausencia de materialidadempnocerlo en su justa medida.
Otra nota caracteristica es que, a diferencia dgeial o Tangible, puede experimentar mas
variaciones y las mismas no se pueden medir y lealcon la facilidad y exactitud que el
Tangible. Por ello es también mas manipulable,ealssi medicion mas dificil e inexacta.
Igualmente el Inmovilizado Intangible es por todo nterior menos controlable vy
planificable. Pero ahi esta y sus efectos impregniaala la empresa. Por altimo decir, que el
Inmovilizado Intangible es mas permanente en laresgpque el Tangible.

Ejemplos de Inmovilizado Intangible hay muchos @erpresa. Unos contabilizados
y otros no contabilizados, aunque todos ellos tulizables, y fundamentales a la hora de
analizar la situacién econdémica, financiera, painial de liquidez, solvencia y rentabilidad
de una empresa. Pongamos algunos ejemplos de ibiegNombre comercial, imagen
publica, calidad de la clientela, calidad de losvpedores, del personal, acuerdos de
suministros o de ventas a largo plazo, situaciaterges, concesiones.

Algunos de los anteriores apartados se contabiljzatmos no. Y ello a pesar que
factoson activos que se utilizan durante varios ejEgjque permiten obtener ingresos y que
se pueden medir. Cierto, que con dificultad y cstirmeaciones, pero constituyen elementos
productivos a largo plazo, algunos muy rentables.

2 ;SON LOS RECURSOS HUMANOS UN ACTIVO INTANGIBLE?

Es cierto que con una vision estatica, anticuadkejada de la realidad no se admite
contabilizar el que podriamos llamar Personal \d&ala empresa. Imaginese que un dia Bill
Gates y su equipo abandonan Microsoft, y decidemarcotra empresa del sector de la
informatica. ¢Qué le pasaria a Microsoft? Quiz&aplareceria o quedaria reducida a una
minima expresion. ¢Y contablemente como se recgmd huida de los cerebros de la
empresa? Con los parametros actuales no habripdientuentas para recogerlo.

Entendemos que si estariamos ante un Activo. Rsinperque se encuentra a
disposicion de la empresa y les permite produngrasar y obtener beneficios. Segundo
porque si abandona la empresa (en los casos dalraéNital), ésta veria reducido de forma
importante sus ingresos y sus beneficios. Tercemgue en muchos tipos de empresas
suponen el elemento diferencial, al igual que depatente o una concesion se tratara. Cuarto
porque se puede valorar esa aportacion extra dgrape selecto de empleados (lo que me
aporta de mas al caso que tuviera otros empleados).

De hecho muchas empresas cierran o han dismingidorcha drastica sus ventas y
beneficios cuando de ellas se marcha ese grupced®rial Vital. Es un Activo a Largo
Plazo, porque en condiciones normales permanecda empresa varios ejercicios. Es un
Activo a Largo Plazo Intangible, porque no tienamfesencia fisica de una maquina, pero
cuya aportacion se debe a sus capacidades innegert@mo de una patente o concesion se
tratara.

El problema radica en la valoracion. Estariamos amnt Activo Fijo no amortizable
(PETERSON, 1994), pero si con una valoracion rélésanualmente en base a multiples
criterios que pueden ir del plus que obtiene laresgprespecto a la competencia achacable
exclusivamente atnow howque estos empleados suponen; al exceso de m@oengima
de la media del sector o de empresas anéalogas.

Somos conscientes de que la valoracion, y su éevianual es compleja, pero
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debemos entender, y seria otra forma de calculgue,la aportacion de estos empleados
claves desapareceria si abandonan la compafianse etra, o crean otra. Las pérdidas que
tendria la empresa y la diferencia en ventas yfluo® respecto a la situacion anterior seria
una forma de valorar a ese Personal \4tpbsteriori
El problema radica cuando no se ha previsto (coastahahora obliga unas normas

alejadas de la realidad) y al producirse la salalampresa tendra que absorber y contabilizar
unas pérdidas enormes. Proponemos nos solo unacialo de ese Personal Clave, que se
realizaria anualmente; sino paralelamente dotas pravisiones que anticipen o mitiguen una
eventual salida de los mismos.

3 ¢SON LOS ACUERDOS A LARGO PLAZO UN ACTIVO INTANGIBLE?

Otro caso, si tenemos dos empresas idénticas, yWerglas tiene garantizada una
venta durante los proximos 5 afios, qué compafitritemas valor. Entendemos que esos
acuerdos cerrados constituyen un activo intanglbleque la empresa se beneficiara mafiana
pero que ya hoy es una realidad, hasta el puntpudénoy tendria mas valor, su patrimonio
real seria superior, y se deberia reflejar contadhte. Porque existe el principio de la
Imagen Fiel, y que debe prevalecer el fondo sabferma, y la contabilidad debe reflejar la
realidad de la empresa.

Son argumentos mas que sélidos para incorporas estoceptos a la contabilidad.
Porque no olvidemos que la empresa esta en fumiento y no va a desaparecer el 31 de
diciembre. Va a seguir su existencia afios y afidenfas la contabilidad debe abandonar su
mentalidad arcaica vinculada con la anotaciénpashdo, y debe apostar definitivamente por
su papel de prevision, gestidon, planificacion y fdeuro. Debe hacerse hoy mirando y
adelantandose al futuro.

La realidad es que en la actual normativa estedhgebtros similares, s6lo se recogen
en la Memoria y/o en el Informe de Gestion, per@wddente que la existencia 6 no de los
mismos repercute en el Patrimonio Neto de la comapéfdudablemente cuando una empresa
adquiere a otra esta adquiriendo una serie de ptemeroductivos, pero también un
posicionamiento en el mercado y unas perspectea®dseguir ingresos y beneficios a largo
plazo. Segun este enfoque, el valor en libros @wetinada que ver con el valor real de la
empresa. Por eso proponemos que el patrimoniostecladad contemple ese mayor valor.

Cual podria ser el tratamiento contable del misEstimamos que deberia figurar en
el Activo a Largo Plazo Intangible, pues en realidss un tipo concesidén especial. La
concesion administrativa convencional permite egplgor ejemplo una autopista de peaje o
una mina durante un periodo determinado. En nueaso podemos explotar un compromiso
detallado de compra o de venta durante una sea@@® y que me garantiza unos ingresos o
unas mejores compras. Logicamente, como sucedeagncdncesiones cabe realizar
amortizaciones anuales (o adaptaciones de valdneron de la ejecucion del acuerdo.

Por otro lado, en el caso de venta de la compafiaseceria un mayor activo y
patrimonio motivado porque ademas de la empresai@sios vendiendo contratos a largo
plazo (EASTON; EDDEY; HARRIS, 1993). Esto suponenuaayor valor de la empresa.

4 ; QUE ES LA LIQUIDEZ?

Existen diversas definiciones de Liquidez. Para&u&uarez (1977) es el “grado de
certidumbre de disposicion inmediata de recursoerdrios sin pérdida”. Tamales y Gallego
(1994) entienden por liquidez, la “naturaleza dertos activos segun la cual son
transformables en dinero efectivo de forma efetti®gun Perales Gomez (1997), se
entiende por liquidez “los medios liquidos efecsivde la empresa.

Por ultimo, Lopes de S& (1977) conceptualiza laidigz como “Estado de la
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estructura patrimonial relativo al dinero; capadidie solvencia o de pago de deudas; valor
circulante capaz de satisfacer las deudas; vaoidid disponible para inversiones; valor
(elemento) transformable en dinero”.

Otras definiciones hacen referencia a la capadlé@aafrontar pagos a corto plazo con
ingresos a corto plazo; y en un plano mas genelalcapacidad de pagar Pasivo a Corto
Plazo con Activo a Corto Plazo. En una esfera metemmatica definen a la Liquidez como lo
que queda de Activo a Corto Plazo después de padael Pasivo a Corto Plazo.

Todos estos conceptos se mueven en un ambito ruané@statico y del pasado.
Ademas se echa de menos que se indique dénde ladiapacidad para afrontar las deudas,
no solo en el presente ejercicio sino en los veaglePor ello proponemos definir a la
Liquidez como “la capacidad de la empresa parargemecursos que le permita atender con
ellos sus compromisos a corto plazo” (DIAZ LLANE®/10).

5 ;DONDE SE GENERA LA LIQUIDEZ?

Llegados a este punto surge una pregunta a laaugue dar respuesta en el ambito
de la empresa, en el de la contabilidad y en elpge La capacidad para afrontar los pagos a
un aflo 0 menos se genera (0 se debe generar) @mtiveddad productiva normal de la
empresa. La produccidon de la empresa reside emeilizado, cuya funcion es producir
bienes y/o servicios, que generen los ingresos.

Por ello nos tenemos que centrar en el Inmovilizgden las Ventas. El Activo
Circulante o0 a Corto Plazo, es una consecuencida dactividad productiva que como
indicabamos reside en el Activo Fijo, y se plasmdas Ventas. Dicho de otras forma, sin
Inmovilizado no hay ventas ni Activo Circulante or@ente. Con la venta generada por el
Inmovilizado se pagan las deudas de la empresargst pasa a incrementar el Activo a
Corto Plazo o Corriente.

Por ello debemos vigilar, y asegurarnos, que laresapes capaz de mantener e
incrementar sus ingresos. Dicho de otra maneranfaresa debe procurar que su actividad
productiva sea suficiente, y como minimo la deiqair siguiente, pues si fuera inferior no
podria generar la misma produccion, las mismasagemtender los mismos gastos, y como
consecuencia se reduciria el Activo Corriente. Rarsseguir lo anterior, la empresa debe,
como minimo, mantener su Inmovilizado Neto.

6 INMOVILIZADO, VENTAS Y MARGEN, LA TRIADA DE LA LIQUIDEZ

La liquidez tiene su origen en el Inmovilizadoyreddio en las Ventas y el futuro en el
Margen. Esta forma de ver y entender la Liquidez lfeva a su analisis a partir de las tres
anteriores magnitudes, que nos proporcionara doamacion muy importante no soélo de la
liquidez actual, sino de la futura.

Recordemos que la contabilidad debe ser informauada la gestion, y que el Analisis
Contable debe contar con las herramientas adecpadasjue el ejecutivo y el gestor tengan
indicadores que les permitan adelantarse al futoro garantias (RIVERO TORRE, 2002;
STICKNEY; BROWN; WAHLEN, 2004; WHALEN; BAGINSKI; BRDSHAW, 2011). Al
gerente le importa mas lo que puede ocurrir qugiya ha ocurrido.

Existe una relacion directa entre Inmovilizado ¢esentido amplio de la acepcién) y
Produccion. Igualmente existe otra relacion direstae Produccion y Venta. Por ello, y a
efectos del Andlisis Contable, podemos establecarrelacion directa Inmovilizado-Ventas.
Dicho con otras palabras, un mayor y mejor Inmpadio debe repercutir en unas mayores
Ventas. Una mayor capacidad productiva se traducsmas mayores ventas.

Mayores Ventas (si estan bien gestionadas) llevam anayor Margen. Y cuando
decimos que las Ventas deben estar bien gestignguEr®mos decir que en primer lugar, los
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costes asociados a las ventas deben ser los mimasisles; que la composicion de los
Gastos debe ser proporcionada, que el crecimiemtiosd Gastos debe se inferior al de la
propia Venta; y que ésta debe cubrir tres tipogastos: los Corrientes o de Explotacion, los
de Financiacion y los de Inversion. Y en este wtse debe incluir los de mantenimiento y
los de renovacion a precios de renovacion, nolalatge inicial del Inmovilizado.

Si no se cumplen las anteriores premisas estariantesina merma del margen y ante
la descapitalizacion de la empresa por la via delrimovilizado Neto mas pequefio
(PALEPU; HEALY; BERNARD, 2000). Si se cumple lo aribr, la empresa estara en
disposicion de realizar nuevas inversiones, lo sgigraduciria en mas y mejores bienes y
servicios, mas ventas, mas margen, mas seguridagaaplazo.

7 ¢ DE QUE DEPENDE LA LIQUIDEZ?

Los ratios tradicionales (Circulant®uick Cash, asi como las rotaciones, los
Periodos Medios y el Fondo de Maniobra, estan @drio ninguno permitir adelantarse al
futuro ni muestran las posibilidades de la emppesa generar fondos con los que pagar las
deudas a largo plazo.

Realmente la Liquidez depende de otros factoresranogidos en los analisis
tradicionales: capacidad productiva; volumen delpcoion; ventas; volumen de los ingresos;
momentos en los que se producen; volumen de lamsamomentos en los que se producen;
politica de compras; politica de pagos; politicavdatas; politica de ingresos; politica de
amortizaciones; criterios para la renovacion y meejael inmovilizado; politica de
remuneraciones; valoracion del personal; margeplesados; politica de almacén; etcétera.

8 INDICADORES DE LIQUIDEZ

Podemos establecer una serie de criterios que midahiquidez. Para ello
relacionaremos las distintas partidas, y grupo ddidas, que utilizaremos segun las
consideraciones hechas en las paginas anteriores.

8.1 Activo No Corriente (o Fijo) / Ventas

Al relacionar la capacidad productiva (Activo Norfente) con las Ventas (Ingresos)
queremos saber si nuestra capacidad productivaemmsitp generar ingresos y cuanto. Si
establecemos el anterior cociente lo que estamssahdo es conocer la Capacidad de
Generacion de Ingresos.

Un mayor valor de este cociente nos puede indisarcdsas. Una que tengo una gran
capacidad de producir y generar ingresos gue 13e ¢jee plasmar en los siguientes ejercicios.
Si no fuera el caso, estariamos ante una capagidddctiva ociosa. Si este fuera el supuesto
habria que rentabilizarla, y en el peor de los atEshacernos de parte del inmovilizado.
Tendria un carécter previsor de futuras desinveesi@ de la necesidad de hacer un esfuerzo
del equipo de ventas por elevar los ingresos.

Un menor valor de este cociente nos estaria ind@am aprovechamiento intensivo
de nuestra capacidad productiva. Esta situacionlenearia a medio plazo a realizar nuevas
inversiones en Activo Fijo (FABOZZA, 2007), puestaegEamos gastandolo (estariamos
sobreutilizando nuestro Activo Fijo o No Corrient€endria un caracter previsor de nuevas
inversiones.

8.2 Ventas / Activo No Corriente (Fijo)

Seria el cociente inverso del anterior con lo quelemos aplicar las mismas
observaciones realizadas. Igualmente es una mdditiaRotacion (o uso) del Activo Fijo de
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la empresa. Cuanto consigo rotar mi Activo a LaPEro, o cuanto uso el Activo a Largo
Plazo. Puede ser una medida de la eficacia erlilzacion de los bienes productivos. En una
vision a largo plazo tendriamos criterios para magjese elemento productivo para conseguir
MAs ingresos.

Tenemos que ponerlo en conexion con nuestras prgoisibilidades, las demandas
reales del mercado, e incluso la posibilidad dealeuna expansién geografica, o de
productos, si su elaboracion se pudiera complemeatala actual.

Habria que utilizar como elemento afiadido alguncadbr de la vida util, de la vida
real, del uso de los bienes inmovilizado, de Isd@gmde mantenimiento de los mismos.

8.3 Ventas / Gastos Totales

Este cociente indica el exceso de ingresos solsregdstos de la empresa. Es una
medida del margen, pero también de la Generacidnqiédez. Este indicador esta matizado
por los periodos de cobro y de pago, pero cumpiegtamente con su misién de informar
sobre la Liquidez, ya que tanto los unos como fasseran efectivos en menos de un afio.

Aqui habria también que desglosar el denominadug per y evaluar los distintos
componentes del gasto. lgualmente aportaria inftidnapara la gestiéon de los gastos en
Explotacion, Inversion y Financiacion.

8.4 Activo Fijo (No Corriente) / Ventas x Ventas / Gastos Totales

La union y relacion de ambos coeficientes es mugrésante a nuestros efectos.
Relacionamos la Capacidad de Generacion de Ingresosla Generacion de Liquidez.
Llegariamos a un indice derivado Activo Fijo / @asTotales. Considerado aisladamente de
los anteriores es una medida de la capacidad demlpresa para afrontar gastos, e
indirectamente de la Liquidez de la compaifiia.
Bajo este prisma podriamos establecer tres sutsrati
a) Activo Fijo / Gastos de Explotacion - que daria umfarmacion indirecta de la
Liquidez de Explotacion;

b) Activo Fijo / Gastos de Inversion - que daria unforimacion indirecta de la
Liquidez de Inversion;

c) Activo Fijo / Gastos de Financiacion - que daria umformacion indirecta de la
Liguidez de Financiacion.

Pero combinando los dos indicadores relacionaridancaspacidad de generar ingresos
con el margen, punto éste fundamental a efectda destion diaria de la empresa y con su
proyeccion de futuro. No basta s6lo con que gemgmesos, sino que ademas deben existir
excesos suficientes para nuevas inversiones.

El valor de este indicador conjunto se refuerzarsgmos un historico donde se vea la
evolucion de ambos apartados. El primero tienelectara mas a largo plazo que el segundo.
Si el primero crece quiere decir que a medio plaztapacidad de producir es mas elevada.
No obstante hay que comprobar si las ventas siguenismo ritmo. Es cierto que la subida
de las ventas se produce con un retraso maximo @éia respecto al incremento del Activo
Fijo.

La segunda parte proporciona una lectura a mée ptaro. Si crece, es sintoma de
que a medio plazo se puede generar beneficios émagge permitan nuevas inversiones. En
principio tiene que haber una relacion entre inenetm de gastos y de ventas. Si el cociente
crece afo tras afo, deberiamos preguntarnos esilatir determinados gastos, no estariamos
estrangulando el incremento de las ventas a méatto pRecordar que para tener mas ventas
se necesita incurrir en mas gastos.

Si pasamos ahora a realizar una lectura conjunka cpacidad de generar ingresos y
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el margen debemos tener en cuenta que ambos delen sencronizados y deben ir
relacionados. Dicho con otras palabras la mayoaadpd de generar ingresos se debe
traducir en un mayor margen. Si no fuera asi, rsiaria mandando algunos de estos
mensajes.

Si mejora la capacidad de generar ingresos y seeeel margen, puede ser sintoma
de un exceso de produccion, contraccién de losesugr 0 incremento de los gastos por
encima de los ingresos. A medio plazo la reducdélrmargen puede repercutir en aspectos
como la renovacion del inmovilizado, lo que llewaaila caida de la capacidad productiva. Si
la subida comparativa de los gastos respecto mdossos obedece a un plan de incremento
de la produccién cara una expansion en el proxijeaieio, la situacion no nos debe
preocupar pues los ingresos vendran. Eso si hghgavigilar la evolucion de ingresos y
gastos en el siguiente ejercicio.

Si por el contrario disminuye la capacidad de gmnergresos y crece el margen
estariamos ante una posible sobre-explotacion deV@A Fijo, o que nos podria llevar a
medio plazo a nuevas inversiones, reposicionesnoveeion del equipo productivo. Si la
mejora del margen se debe a una reduccion de $dgsgdebemos valorar si esa reduccion de
los gastos no vaya a afectar a la generacion desog en el siguiente ejercicio.

Si suben ambos cocientes, es un buen sintoma, reiequp haya una correlacién en
las subidas. Si caen ambos cocientes estaremosir@ant&tuacion de crisis a corto, medio y
largo plazo, de la que se podria salir con nuavweersiones, reorientacion de las mismas, ...
La situacion seria menos preocupante si la evalud@los numeradores va al mismo ritmo
gue la de los denominadores.

Este indicador conjunto de Capacidad de Generat@dngresos y de Margen auna el
corto y el largo plazo. Podriamos decir que la prarparte actlia como un Barémetro (qué va
a suceder a medio-largo plazo) y la segundo comieamdmetro (qué esta sucediendo).

8.5 Activo Fijo / Margen

Del indicador compuesto sacamos este cocienteocge@nsideramos interesante como
una fuente de andlisis a medio/largo plazo. Ell@sspor que relacionamos una magnitud
vinculada al largo plazo — Activo Fijo — con otr&HMargen — que aunque es de corto plazo,
su resultado se vera reflejado en actuaciones @ofila@do plazo. El margen de hoy se puede
convertir en inversiones de mafiana, y en cualgaso en una mejora de la Solvencia de la
empresa. Por lo tanto nos informa de las posilnikdade nuevas inversiones en la empresa.

Si el cociente disminuye, lo puede hacer porqueecet margen, una parte del cual
puede ir a inversiones en Activo Fijo. También pueder porque lo haga el Activo Fijo, lo
que demandaria nuevas inversiones. Si disminuygupose reduce el numerador y el
denominador la lectura habria que condicionarlaia@ de los dos elementos disminuye en
mayor proporcion. Si es el Activo Fijo se demandavas inversiones, pero igual el margen
no lo puede soportar. Si cae mas el Margen quec&/@dFijo, lo mas razonable seria ir a
desinversiones 0 a inversiones apalancadas, siequ#enuestra estructura financiera lo
permita.

Si el cociente aumenta debido a una subida delv@édiijo, habria que vigilar en el
siguiente ejercicio el comportamiento del margare debe reflejar a medio plazo las alzas
del Activo Fijo. Si por el contrario la mejoria debe a una reduccion de margen, la empresa
debe analizar si el Activo Fijo se aprovecha adeéanmeente, si los ingresos son los adecuados
0 si se han disparado los gastos.

Como se comentaba en parrafos anteriores, laadildk este indicador se refuerza
cuando se tiene una serie de ejercicios. A modmdelusion podemos decir que el cociente
Activo Fijo / Margen es una medida de las necesigal® nuevas inversiones en la empresa y
de la Solvencia.
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8.6 Ventas x Margen x Rotacion

Es evidente que a mayor venta, la liquidez se imerga, pero es claro que no toda la
venta se puede calificar de liquidez, con lo quaustaremos al margen real con el que opera
la empresa, y asi calcular el exceso de liquideztigne la compafia. Pero existe un elemento
gue hace que liguidez no sea igual a disponibiljga@ otros usos. Ese factor es la rotacion
del negocio. Una mayor rotacion genera una magardez.

Con todo esto podemos decir que una forma de nhediquidez es relacionar las
anteriores tres magnitudes. El analisis hay querlacon cada uno de los factores. Las
cautelas se centraran en los movimientos entreiéotay margen, que si se complementan
pueden amplificar sus efectos positivos. La redlid@ne a demostrar que en momentos de
competencia sectorial, rotacion y margen actlaseetido opuesto. Ello nos lleva a vigilar y
ponderar los distintos componentes de rotacionrgema

8.7 Periodo Medio de Pagos / Periodo Medio de Ingresos x Margen

El efecto del margen se ve ampliado o reducido losnperiodos medios de la
empresa. Lo ideal es pagar tarde y cobrar prongie Eociente supone un efecto
multiplicador para el Margen. Logicamente debenmsaparar estos periodos en el tiempo y
en relacion al sector para conocer la situaciotohica de nuestra empresa y su forma de
operar en el entorno sectorial. De la misma matesdriamos que comprobar si la politica de
compra-pagos Yy de ventas-cobros es algo estructw@tuntural.

No podemos olvidar que en muchas ocasiones losicand@m esas materias son
dificiles de implementar y de llevar a la practidai, si queremos endurecer las condiciones
de cobro a nuestros clientes, éstos pueden camdigroveedor. Si lo conseguimos, igual
tendremos que ofrecerles descuentos por pronto pagoas alternativas que afectarian a
nuestro margen.

Por el lado de nuestros suministradores, si pedangdiacion en el periodo de pago,
pudiera ser que nos eleven el precio final. Par, gllen lo referente a los periodos medios,
deberiamos hacer hincapié en aquellas fases isteleda compafia (almacén, periodo de
produccion).

8.8 Ventas x Margen / Valoracion del Personal

Hemos hablado del Personal y de su valoracion, poesideramos que su papel es
fundamental en las empresas, y vital en muchadiade Asi que podriamos aportar un sin fin
de ratios donde la Valoracién del Personal sedemento a incluir. Por ello proponemos en
este punto (habria muchos) medir, no solo la agidriadel personal a la generacion de
fondos en la empresa y de la liquidez, sino queepdemos calcular si la valoracion es la
adecuada.

Si el indicador propuesto es alto y sube, probabigenestaremos infravalorando a
nuestro Personal. Si por el contrario es bajo oedecse puede deber a varias cosas. Una, a la
sobrevaloracion de la ‘masa gris’ de la empresabién pudiera ocurrir que sus resultados
empeoraran. En cualquier caso la valoracion dedoped es compleja y exige mudltiples
parametros posibles, como la generacibn de beogfida reduccién de costes, un
posicionamiento en el sector mas favorable, .... Bsgeras y esos diferenciales son buenos
elementos de valoracién para el personal. Estadaambte el caso de una valoracion del
personal por resultados.

En el siguiente ejercicio, y para revisar su valkwmparariamos los resultados
alcanzados por la empresa (UCLA, 2007). Aunque eoha dicho, la valoracion y
seguimiento del personal se debe hacer sobre & dmsus decisiones personales, de sus
actuaciones que hagan mejorar a la empresa respg@einodos anteriores y/o respecto a la
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competencia. Y siempre por causas imputables alopal, y no por hechos externos con
incidencia positiva sobre la empresa y sus resodtad

9 CONCLUSIONES

El presente articulo pone en relacion la Liquidez el Activo Fijo de las empresas, el
elemento mas permanente de la Contabilidad y deolapariias. Este activo es el que genera
la produccién y los ingresos. Al poner en sintamialemento a largo plazo (Activo Fijo) con
un concepto a corto plazo como la Liquidez, intachos un componente de analisis,
prevision y de futuro. Por otro lado consideramio&ativo a Largo Plazo como un conjunto
de elementos permanentes y capaces de generasasgyeel Personal Vital quizas sea uno
de los mas importantes y valorables (aunque catasidificultades, de ahi la revision anual
que igualmente proponemos).

Hemos huido del analisis tradicional por su cardeséatico y porque usa solo partidas
de corto plazo al tiempo que olvida que la liquidszla consecuencia de una actividad
productiva, de unas decisiones de compra, de veetanargenes, de personal. Con este
articulo hemos querido aportar una vision diferelgda Liquidez y de su analisis, adoptando
una postura desde la empresa, desde sus decigiesds, su realidad; un enfoque dinamico y
en clave de futuro y gerencial.

Existe una amplia bibliografia en materia de AmgliContable (GOXENS
ORENSANZ; GAY SALUDAS, 2002; JIMENEZ CARDOSO; GARGIAYUSO
COVARSI; SIERRA MOLINA, 2002; ARCHEL DOMENCH et al2010; GARRIDO;
INIGUEZ, 2010), pero el enfoque que hacemos naesege en la documentacion existente,
ni en la consultada. Las referencias que adjuntaupsvisiones tradicionales, ampliamente
utilizadas pero que no contemplan la vision quegemos en este articulo, a excepcion de
nuestra obra que incluimos.
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