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|.INTRODUCCION

Tradicionamente, lainvestigacidn en el campo de las Finanzas empresariales se ha cen-
trado en las decisiones de inversion y de financiacién alargo plazo, es decir, en la estructura de
capital. Basicamente podria resultar interesante iniciar un estudio sobre lainversion y financia-
cién acorto plazo que, hastalos momentos actuales, han sido tratados en sus aspectos de gestion
financiera

Uno de los instrumentos empleados con profusion en el andlisis financiero de laempresa
es e denominado «fondo de maniobra». Sin embargo, contralo que cabria esperar, no es éste un
término claramente definido. La mayoria de las veces se alude a «fondo de maniobra» y a su
calculo sin precisar previamente el contenido, los objetivosy loslimites que sefijan en €l uso de
esteinstrumento de andlisis. Muestraevidente de que el concepto de fondo de maniobraestamal
delimitado eslaproliferacion de calificativos -econdmico, financiero, aparente, real, bruto, neto,
necesario, Optimo- que lo acompafian, y las multiples interpretaciones de que es objeto.

En primer lugar se analizan los mltiples vocablos utilizados en castellano para referirse
al término anglosajon working capital. El objetivo serddescubrir si 1os nombres con que se desig-
naal mismo son complementarios o contradictorios, s dependen del punto de vista que se adop-
te parajuzgar una empresa o hien aluden arealidades distintas. Como se verd, todos ellos hacen
referencia a un mismo concepto, si bien contemplado desde dpticas diferentes y con diversas
matizaciones.

Unavez revisado €l concepto y elegido el término «fondo de maniobra» para designar al
mismo, se procede alagestion del circulante, ambito al que pertenece el fondo de maniobra, tiene
unaimportanciatrascendental en cuanto que es unafuncion que aportavalor alaempresay que
esta intrinsecamente relacionado con la gestion del inmovilizado y |os recursos permanentes.
Como es sabido tres son |os elementos que afiaden valor a una empresa: €l fondo de maniobra,
el inmovilizado fijo y la gestién de ambos. Las variaciones del primero seran € resultado de
aquellas otras sufridas con anterioridad por las partidas del activo y del pasivo alargo plazo.
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La gestion financiera del corto plazo se identifica con larealizada en €l fondo de manio-
bray difiere deladireccion financiera-alargo plazo- siemprey cuando los recursos no se trans-
formen dentro del ciclo de operaciones de la empresa. Asi pues, €l nexo de union entre el corto
y €l largo plazo bien puede ser la caja o latesoreria, y el fondo de maniobra aquel instrumento
gue permite la comunicacion entre ambos periodos de tiempo.

En resumen, y refiriéndose al trabajo presentado, se intentadar unavisién de lages-
tién econémico-financiera de la empresa tomando como gje la variable «fondo de manio-
brax.

I1.DELIMITACION CONCEPTUAL DEL WORKING CAPITAL

Una empresa necesita recursos financieros para llevar a cabo sus proyectos de inversion.
L as fuentes de financiacion pueden clasificarse en fuentes de caracter interno -recursos propios-
y fuentes de carécter externo -recursos ajenos amedio y largo plazo-. Aquella parte de recursos
propiosy & enos -recursos permanentes- que se encuentren financiando fondos del activo circu-
lante responden al concepto de working capital .

El capital circulante es una expresion contable que recoge los empleos a corto plazo alos
gue se hayan aplicado los recursos de laempresa. Previamente se hade aclarar lanoci6n de capi-
tal pues, en su sentido méas amplio, puede hacer referencia a un capital econdmico o a un capital
financiero. En el primer caso sedesignariaalos elementos del activo deun Balancey en € segun-
do, alos elementos del pasivo/neto de dicho Balance (CUERVO y otros, 1979). Gréaficamente
quedariareflejado en laFigura 1.

Al término circulante -aplicado al activoy al pasivo- sele pueden dar dos acepciones:. por
un lado, laque hace referenciaal corto plazo (1) y, por otro, aquella que tiene en cuentalarota-
cion de los elementos de un patrimonio. Se han utilizado alo largo de laliteratura sobre gestion
financiera expresiones como: inmovilizacion de gestion, inversiones ciclicas, y elementos de
activo circulante que engloban partidas que rotan continuamente.

(1) Acercadelaamplitud del corto plazo no existe una opinién unénime. Unas veces se hace coincidir con €l ciclo de
explotacion, es decir, con el periodo medio de maduracion (PMM) y, otras veces, abarca el periodo de un afio. El
largo 'y €l corto plazo son dos horizontes temporal es convencionales pararealizar previsiones.
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FIGURA 1. LA ESTRUCTURA ECONOMICO-FINANCIERA DEL CAPITAL

Inversiones Capitales propios
propiamente dichas: y
autofinanciacion
« Construcciones
* Equipos
Capital Capital
econdémico financiero

Necesidades financieras
(ciclo de explotacion): Capitales gjenos
» Stocks + créditos
comerciales — deudas
comerciales

FuenTe: Instituto de Planificacién Contable: «Del cuadro de financiamiento
al cuadro de flujos». Conseil Superieur de L'ordre des experts comp-
tables et des comptables agrees, pag. 46.

La funcién desempefiada por estas partidas en €l interior de la empresa constituira €l cri-
terio paraincluirlas en el circulante, prescindiendo de la naturalezay permanencia de las mis-
mas. Como LAVAUD y CONSO (1975) han sefialado «un activo forma parte del circulante en
tanto participa del ciclo de explotacién». Esto implica que la natural eza -financiera o econémi-
ca esindependiente en su clasificacion: un préstamo concedido alaempresa para un periodo de
tiempo corto o un incremento de | as existencias son partidas de diferente natural eza, pero ambas
se engloban dentro del circulante. A suvez, unaparte delaexplotacion tiene un caracter de mayor
permanencia respecto a total de la misma, no dgjando de formar parte de aquél. Se entendera
por circulante todos los fondos que permitan la realizacion de la actividad objeto de la unidad
econdmica. Es decir, comprende los elementos que intervienen directamente en la produccién
delaempresay que, consiguientemente, estan rotando. Por tanto, laintimarelacion entre el capi-
tal circulante y el working capital que se acaba de observar, habia sido anticipada en 1793 por
el padre de la Economia, ADAM SMITH.

Sinembargo, espropio de unaempresaqgue, en el momento de su creacion, seidentifiquee acti-
vo circulante con e disponible, aunque éste no participe en € ciclo de explotacion. Lamagnitud, por
tanto, de estos dos conceptos -activo circulante y disponible- coincide con lade working capital .
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Seran pues, € ciclo de explotacion y la liquidez dos criterios que contribuyen a diferen-
ciar qué partidas son del circulantey cuales son del inmovilizado fijo. Ambos criterios son vali-
dos para cualquier momento de la vida de una empresa. Por eso la liquidez -entendida como su
convertibilidad en dinero- permite clasificar 1os elementos de un patrimonio en el circulante.

La identificacién entre el capital circulante y el activo circulante aparece en un sentido
puramente econémico (LAIR, 1970), aunque, en ocasiones, se confundan.

Laconfusion seramayor ante los numerosos calificativos que acompafian, refuerzan o pre-
cisan el concepto de working capital utilizados por |os distintos autores que han tratado este tema.
Laproliferacion de adjetivos -econdmico, financiero, aparente, real, bruto, neto, necesario, Opti-
mo- serd el objeto de estudio de este epigrafe.

ParaDEPALLENS (1973) el término fondo de rotacion neto contribuye a matizar el con-
cepto deworking capital, detal modo que laparte delos capital es circulantes no financiados con
créditos a corto plazo sino con capitales permanentes sera denominado fondo de rotacién neto.
Si para e mencionado autor |os capitales circulantes son, en cierto modo, €l fondo de rotacién
econdmico de laempresa, «el fondo de rotacion neto es el fondo de rotacion econémico neto de
las deudas a corto plazo» (DEPALLENS, 1973, pag. 36). Gréaficamente queda reflgjado en la
Figura 2.

En este contexto queda claro que el fondo de rotacion -econdmico y neto- alude a activo
circulante.

El término fondo de rotacion es utilizado por autorescomo LAVAUD, ROY, GIROLAMI,
LAIR parareferirse al working capital desde un punto de vista econémico.

FIGURA 2
BALANCE
AcTIVO Pasivo
Activofijo Neto y pasivo fijo
F. rotacion neto
Acti\{o ci r_culante = Pasivo circulante
= capital circulante =
= F. rot. econémico
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Frente ala expresién fondo de maniobra que recoge |os recursos generados y obtenidos
por laempresa -financiacion permanente-, aparece el concepto de fondo de rotacién que agrupa
los fondos que necesita la empresa para desarrollar su actividad. Por tanto, los recursos del pri-
mero serén aplicados para financiar las necesidades del segundo, generandose una corriente de
flujos de fondos en el interior de la empresa (2).

Cuando en una empresa se efectlia la inversion en activo inmovilizado, sigue existiendo
equivalencia entre € disponible y el montante de activo circulante. El disponible representa el
excedente de recursos permanentes, 0 sea, aquel patrimonio de que dispone la empresatras la
adquisicién de su inmovilizado y que se va a poder dedicar alafinanciacion de su explotacion;
dicho en otras palabras, su fondo de maniobra.

Cuando seidentifica el disponible -entendido como una partida- con el activo circulante
-referido a una masa patrimonial- y, a su vez, dicho activo coincide cuantitativamente con el
fondo de maniobra, entonces este fondo se denominafondo de maniobra bruto o fondo de manio-
bra econdmico.

Antes de que la empresa comience a funcionar, adquirira existencias y, en consecuencia,
contraera deudas con sus proveedores.

En este momento, previo al funcionamiento de dicha empresa, no hay equivalencia entre
el activo circulantey el disponible. Dicho activo estaintegrado por |os stocks de existenciasy €l
disponible residual. Tampoco existe equivalenciaentre el activo circulantey el working capital.
Este Ultimo representa la cantidad de recursos permanentes que financian los stocks necesarios
parael desarrollo de la actividad empresarial.

El importe del working capital, y su contenido -capitales permanentes- no havariado. Sin
embargo, la aplicacién de dichos capitales es distinta. Cuando la empresa invierte en inmovili-
zado los recursos del working capital estaban depositados en el disponible; esta partida no era
su destino, sino las futuras existencias necesarias para la actividad de la empresa. Con la com-
pra de existencias el working capital refleja los recursos existentes para los futuros stocks que
necesite laempresa, el montante de la existencia actual de stocks expresa la aplicacién de parte
del primer working capital y de lafinanciacién de los proveedores.

(2) Seentiende por flujo aguel binomio constituido de unflujo real -o fisico- y, como contrapartida, de un flujo mone-
tario. Aquellos desplazamientos monetarios que entran y salen de la empresa se denominan flujos de fondos.
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Se diferenciaentre un fondo de rotacion bruto, aquel que corresponde al ciclo corto, enten-
dido como ciclo de explotaciény, un fondo de rotaci6n neto, referido alasumadel fondo derota
cion bruto y las llamadas «cuentas de transaccion» (3) (ROY, 1971). ROY entiende por fondo
de rotacién aquellos fondos (4) del activo circulante que se encuentran inmersos en la explota-
cion. Es cudlitativay cuantitativamente menos amplio que dicho activo.

Continuando con las distintas acepciones del concepto working capital se hade resefiar la
utilizacion de otros dos términos: fondo de rotacién real y fondo de rotaci6n aparente (GIROLAMI,
1970). El fondo de rotacién real es aquel fondo necesario para asegurar €l equilibrio entre los
valoresdd activo en cursoy losvaloresdd pasivo en curso unidosal ciclo de explotacién, tenien-
do en cuenta las disponibilidades minimas necesarias en la gestion de caja.

En contraposicion, el fondo de rotacion aparente se entiende como la diferenciaentre los
valoresdel activo en curso (incluidas las disponibilidades) y los valores del pasivo en curso, cuan-
do ambos valores no estan vinculados directamente a ciclo de explotacion.

El fondo derotacion real estadividido en un fondo de rotacion minimo y un fondo derota-
cion sobrante. El fondo de rotacion real resultante de establecer € equilibrio entre los valores
minimos relativos a activo y a pasivo en curso unidos directamente al ciclo de explotacion, es
denominado fondo de rotacion minimo.

Por €l contrario, agquel fondo de rotacion real que establece € equilibrio entre los valores
sobrantes del activo y del pasivo en curso unidos directamente al mencionado ciclo, es denomi-
nado fondo de rotacion sobrante. El concepto de fondo de rotacion que GIROLAMI establecey,
su posterior clasificacion responde ala Figura 3. GIROLAMI emplea € ciclo de explotacion
para clasificar el fondo de rotacion en real y aparente. Sera la magnitud que sobrepase |a canti-
dad necesaria para mantener el equilibrio dentro de dicho ciclo, laque diferencie entre un fondo
de rotacion real minimo y un fondo de rotacion real sobrante. En su busqueda de un fondo de
rotacion Optimo, observa que este mismo condiciona la existencia de un equilibrio financiero,
asi como la propia rentabilidad de la empresa.

(3) Sedenomina«cuentas de transaccion» aquellas que tratan de articular €l ciclo del corto plazo con el del largo plazo.
Un giemplo de las mismas son: |as anualidades o vencimientos a corto plazo de operaciones financieras alargo
plazo llevadas a cabo por la empresa con terceros.

(4) El vocablo «fondo» serefiere a «cual quier elemento o masapatrimonial del activo, en cuanto que los mismos cons-
tituyen la concrecion del patrimonio adscrito alaempresa con fines productivos, es decir, laaplicacion dadaalas
disponibilidades financieras que las originaron. Se trata de un significado de naturaleza financiera restringida».
(RIVERO TORRE, 1975, pég. 151).
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FIGURA 3
BALANCE BALANCE
AcTivo Pasivo AcTivo Pasivo
L/P
L/P L/P L/P
AClCurso |  Lb—— L1 e
(no unido a
explotacion) PC/Curso FRR (loque
(no unido a tiene en comln
Disp. minimo i6 ) esel AC)
. SP R explotacion) Activo
Disponible circulante
AC/Curso PC/Curso Pasivo
(unido a (unido a circulante
explotacin) explotacion)

bruto y fondo de rotacion neto (LAVAUD, 1974).

dente de capitales permanentes sobre inmovilizaciones.

FIGURA 4

Laanterior clasificacion del concepto working capital no es la Gnica posible. Desde otro
punto de vista aparecen otros dos términos para designar el working capital: fondo de rotacion

Apréciese en la siguiente Figura 4 como el fondo de rotacion bruto se asemeja al activo
circulante, mientras que el fondo de rotacion neto, con un sentido mas financiero, recoge ague-
[lafraccién de capital es permanentes que cubren las necesidades de explotacion; o aquel exce-

BALANCE

AcCTIVO

L/P

Pasivo

Fondo rotacién bruto

Fondo rotacién neto

= Activo circulante

Pasivo circulante
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Analizados los distintos términos con los que se designa el concepto working capital se
ha de decir que la confusion que gira en torno a mencionado concepto se genera basicamente
por las distintas formas de célculo.

La mayoria de los tratadistas (5) abordan, tedricamente, el concepto de working capital
desde dos vertientes: por una parte, una visién econémica, que identifica dicho concepto como
la parte del activo circulante que estainmersaen €l ciclo de explotacion. Es decir, podria consi-
derarse el concepto de working capital como unainversion.

Por otra parte, estala vertiente financiera, que identifica el working capital como aquella
parte de los recursos financieros permanentes que cubre el ciclo de explotacion, de tal modo que
ninguna ocasional restriccion de créditos pueda originar una paralizacion de su actividad. Por
tanto, si setiene en cuentaque el concepto de working capital «constituye una especie de fondo
de prevision o garantia para hacer frente a las discontinuidades -0 desfases temporales entre
cobrosy pagos- del ciclo de explotacion o ciclo dinero-mercancia-dinero» (SUAREZ SUAREZ,
1986, pag. 300). Como puede observarse en la Figura 5 se podria considerar a dicho concepto
otra fuente de financiacion dentro de la estructura financiera de la empresa (6).

FIGURA 5. LA ESTRUCTURA ECONOMICO-FINANCIERA DE LA EMPRESA.
(BALANCE)

BALANCE
AcTIVO Pasivo

Capital 5.000

Activo circulante Fondo rotacion

Fuentes propias:

(Capital +
...... Reservas) CAPITALES
Activofijo Crédito L/P PERMANENTES

FUENTE: SUAREZ SUAREZ, A. (1991): «Decisiones Optimas de inversion y
financiacion de la empresax, pag. 301.

(5) Existen numerosas referencias al tema entre las que cabe citar: CONSO (1975), BERANEK (1960), BURTON
(1974), METHA (1974), NATAF (1979), HOWARD (1971).

(6) Aparece un conjunto de autores que incluyen el concepto working capital dentro de la financiacién de la empresa.
Véase, por gemplo, SUAREZ SUAREZ (1986) como agrupa dicho concepto dentro del capitulo V111 titulado «Las
fuentes de financiacion de laempresa» y, més concretamente, 1o incluye en «La estructura financiera de laempresa.
Dentro de estamisma estructuratambién lo engloba DEPALLENS (1973). Finalmente, CUERVOYy otros (1973) con-
sideran a concepto working capital como una parte del subsistema financiero dentro del apartado de financiacién.
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Estos dos modos de efectuar €l calculo del concepto del working capital responden a un
andlisis estético realizado a través de un Estado de Equilibrio. Sin embargo, € estudio puede
plantearse desde una perspectiva més dindmica a través de un estado de flujos.

Un Balance de Situacién proporciona informacion de laempresa en un momento concre-
to en lavidade ésta. Por tanto, €l working capital obtenido a partir de este soporte contable res-
pondera a dicho momento.

Frente a estavision estéticadel working capital aparece otrade caracter masdindmico. La
realizacion de diferentes operaci ones en unaempresa originaun proceso de intercambios; por un
lado, losintercambios entre cualquier unidad de producciony los diferentes mercadosy, por otra
parte, los intercambios entre estas mismas unidades y |os diferentes agentes econémicos. Estos
intercambios generan una serie de movimientos: compra de materias primas, reembolso de un
préstamo, adquisicion de un inmovilizado, ... considerandose algunos de ellos como flujos. Un
analisis del concepto de working capital en términos de flujos responde, pues, a una concepcion
dinamica.

Este mismo andlisis se basa en un equilibrio financiero el cua no siempre coincide con €l
equilibrio contable. El andlisisclésicoy dindmico difieren, por tanto, porque € primero noinclu-
ye lavariable tiempo. Ademas, la ecuacion de la partida doble (activo = pasivo + neto), que
representa el equilibrio contable no se corresponde necesariamente con un equilibrio financiero.

Ahorabien para profundizar més en las causas que originan la confusién en la utilizacién
delostérminosdel working capital conviene conocer el grado de realizacién delos diversos con-
ceptos del activo circulantey el grado de exigibilidad delosdel pasivo circulante. De este modo,
podria establecerse unarelacion cualitativa entre |os activos y 10s pasivos que pueden engrosar
el concepto de working capital. Quedaria, por tanto, definido el mencionado concepto como
«aguella parte de los capitales, cuyo grado de exigibilidad es bajo, que sirve para financiar ele-
mentos de activo, cuyo grado de liquidez es elevado» (CONSO y LAVAUD, 1975, pag. 19).

Laliquidez (7) delosactivosy laexigibilidad (8) de los medios de financiacién aparecen
intimamente ligados al concepto que esta siendo objeto de estudio. Se definira pues, e concep-
to deworking capital como el excedente de activo circulante sobre el pasivo circulante, siempre
gue seinsistaen el hecho de que laempresa, que dispone de activos circulantes superiores a sus
deudas a corto plazo, puede hacer frente a sus compromisos con mayor facilidad.

(7) El concepto de liquidez se aplica dentro del marco especifico de la explotacion ala convertibilidad en dinero.

(8) El concepto de exigibilidad es entendido de un modo explicito en cuanto a su relacién inversa con el vencimien-
to de una obligacion de carécter juridico, |éase un préstamo. Se podria entender implicitamente aplicado a obliga-
ciones de carécter técnico como las reservas.
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La gestion de la tesoreria es una funcion de la empresa de trascendental importancia para
configurarse un concepto de working capital. Labajaliquidez de los activos circulantes no per-
mite ala empresa hacer frente a sus compromisos con proveedores, acreedores, ... de tal modo
gue tiene que recurrir ala financiacién a corto plazo. Estas dificultades de la tesoreria no impi-
den ala mencionada empresa tener un exceso de activos circulantes sobre el pasivo circulante.
Es decir, la empresa puede tener un elevado working capital positivo y encontrarse con dificul-
tades de tesoreria, por lo que le impide pagar alos que financian su activo circulante, viéndose
obligada arecurrir a crédito bancario.

Si una empresa que habia adquirido unas existencias y contrajo unas deudas con
sus proveedores, invierte en estos momentos mas en stocks, dejandoles pendiente de
pago y al mismo tiempo realiza a crédito unas ventas, todo ello afectara a su working
capital.

Si los vencimientos de las deudas a corto plazo de la empresa -proveedores- fueran infe-
riores alos de los valores realizables -clientes- se originara un desfase entre los cobros y los
pagos. Si larotacion de los val ores de explotaci 6n -existencias- es elevada se necesitard unacon-
tinuainversion en ellos para mantener la produccion. En estos dos supuestos, por muy elevada
gue fuerala magnitud del concepto de working capital, se hara preciso una eficiente gestion de
tesoreria para no recurrir ala deuda bancaria.

Ante unanecesidad de financiacion a corto plazo, lamagnitud del working capital no varia-
ré independientemente de si fuera calculado como activo circulante menos pasivo circulante o
recursos permanentes menos inmovilizado fijo.

En suma, € fondo de maniobra es el término que mejor define larealidad a la que hace
referencia. El vocablo fondo engloba unas partidas del activo de un Balance, propias del proce-
so de producciony fruto de laaplicacion de las disponibilidades financieras. Maniobraes el cali-
ficativo mas apropiado para manifestar implicitamente la existencia de un juego de flujos -fisi-
cos y monetarios- que configuran una vision dinamica de la empresa.

Se emplearad término capital circulante paradesignar el exceso de activo circulante neto
sobre la financiacion a corto plazo. De este modo, las dos acepciones de capital -econdémico y
financiero- no darén lugar a confusion cuando a vocablo capital le acompafie €l término circu-
lante. Por tanto, serd este vocablo el més apropiado para hacer referenciaal exceso de activo cen-
trado en laactividad productivay cuyarotacion es propia de |os el ementos que componen dicho
activo. Sin embargo, siempre que se emplee el término capital se estard aludiendo a un concep-
to financiero.
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I11.LA GESTION DEL FONDO DE MANIOBRA

L os procesos que toda empresa lleva a cabo para conseguir sus fines y objetivos son €
proceso logistico y el proceso directivo.

El primero convierte los recursos del entorno en bienes y servicios que seran devuel-
tos de nuevo al mismo. Aparecen, por tanto, unos flujos monetarios alos que dalugar la acti-
vidad real delaempresa, constituyendo el proceso logistico financiero. También, surgen unos
recursos fisicos y humanos que se transforman en bienes y servicios ofrecidos a mercado,
dando lugar a un proceso logistico real. Todos estos flujos estan disefiados y guiados por el
proceso directivo.

Teniendo en cuenta este modelo de empresa, la gestion financiera de la misma aparece
como la gestién de la circulacion monetaria dentro del proceso logistico de dichaempresa. A su
vez, estafuncién de gestién se reduce a una gestion del fondo de maniobra.

El activo circulante es considerado como unaval oracién monetariade las partidas de recur-
Sos que estén en constante transformacion dentro del ciclo de explotacidn de la empresa, mien-
tras que el activo fijo se equipara alas partidas de recursos con vida Util y un consumo superior
al mencionado ciclo, siempre manteniendo |os volimenes de capacidad productiva. Latransfe-
renciade recursos dentro del ciclo de explotacion seréel criterio paradiferenciar lagestion finan-
cieradel corto plazo de aquella otra llevada a cabo en €l largo plazo. El fondo de maniobra se
convierte en el instrumento o «puente» que permite la comunicacién entre el corto y € largo
plazoy latesoreriaserael nexo o «lugar» de unién paraambos plazos -véase en lapaginasiguien-
tela correspondiente Figur a-.
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1. El influjo dela contabilidad sobrela gestién del fondo de maniobra.

Hasta quela EconomiaFinancieray la Contabilidad colaboraron conjuntamente para avan-
zar en el desarrollo del andlisisderatiosy de presupuestos, |0s origenes de la gestion del fondo
de maniobra se encontraban tanto en la administracion de la empresa como en su contabilidad.

Lamisma actividad o funcionamiento de la empresa ibaintroduciendo la funcion de ges-
tién del fondo de maniobra. Sin embargo, si hubiera que acudir a alguna fuente o disciplinaque
contribuyera al nacimiento de dichafuncién, serecurririaalaprécticadela Contabilidad y tam-
bién, alaBanca Comercial.

La Contabilidad aport6é conceptos fundamentales para la gestion del fondo de maniobra
como presupuesto, control, prediccion financiera a corto plazo, controllership, ... .

El concepto de presupuesto ha sido esencia para poder utilizar el presupuesto de tesore-
ria como instrumento poderoso para la planificacién financiera a corto plazo, bien sea una pla-
nificacion detallada de la evolucion del fondo de maniobra, bien una planificacion de la liqui-
dez. En dichaplanificacion serequiere estudiar lamagnitud, reflgjadaen € presupuesto, y también,
latemporalidad de los flujos de entrada y salida de caja.

El control comenzé aplicandose a las distintas actividades de la Contabilidad, incluyendo
el cash-flow. El profesor WALKER establecetres hipGtesis pilares delateoriade control del fondo
de maniobraen torno a nivel que ha de alcanzar e mismo. Dicho nivel esta en funcién de:

1. Laevolucion futurade laempresay de su riesgo.
2. Laclase definanciacién alargo plazo aplicada a dicho fondo.

3. Larelacion entre la estructura del endeudamiento de laempresay su ritmo de autofi-
nanciacion.

Actualmente, el control se entiende como una tarea diariay constante que se realiza en
cualquier actividad. No es unatarea que se gjecuta después de haber realizado un plan financie-
ro, comercial, ... sino que se aplicaen cada unade | as actividades que se desempefian en el men-
cionado plan.

Fruto de los resultados de las tareas precedentes, aparece la prediccion o prevision apli-
cadaalas actividades financieras para un periodo de tiempo corto. Estafuncién de prever lafutu-
ra financiacién a corto plazo surge como consecuencia de la relacion existente entre el creci-
miento de las ventas de una empresa y sus necesidades de activos circulantes.
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Otra aportacion importante de la Contabilidad a campo de la Economia Financiera es €l
concepto de controllership, que no tiene su vocablo correspondiente en castellano. Consistiria
en un control de las relaciones propias de la empresa, es decir, de cualquier tipo de flujos, no
solamente de los originados en latesoreria. Su funcion no eslamismaqueladel control, enten-
dido éste como aquella actividad que supervisa unatarea especifica, aislada.

Dentro de los documentos de trabajo propios de la disciplina contable destaca el Estado
de Origen y Aplicacion de Fondos como un instrumento de gran utilidad para la investigacion
en las Finanzas empresariales. En un principio, no aportd gran ayuda en la aclaracion del térmi-
no fondo. Sin embargo, si proveyd de conocimientos sobre los recursos a disposicion delaempre-
sa-origen- y el empleo de los nuevos fondos -aplicacion-. El Estado de Origen y Aplicacion de
Fondos nos permite describir cudles son los principal es flujos de fondos que marcan lavida de
la empresa, contribuyendo a tomar decisiones financierasy, en particular, a facilitar el segui-
miento de la evolucion del fondo de maniobra, de las necesidades de dicho fondo y también de
latesoreria.

Pero lamayor contribucion fue el concepto de «los estados financieros proforma (9).

Actualmente, las aportaciones de la Contabilidad a las Finanzas empresariales no son tan
notorias, existiendo mas bien una colaboracion mutua entre ambas disciplinas. Esta nuevarela-
cién hamotivado la aparicidn de los informes financieros de auditoria, donde se usan ratios que
engloban el fondo de maniobra, €l activo y el pasivo circulante.

2. El valor afadido dela gestion del fondo de maniobra.

Evaluar unaempresaes un problemaecondémicoy, por tanto, tipico delainversion. El pre-
cio de unaempresaviene determinado por € acuerdo entre el comprador y el vendedor, pero este
precio no sera su verdadero valor. El valor objetivo de una empresa no existe, ya que proviene
de unarelacion entre €l sujeto y el objeto y, ademés, esta en funcion del tiempo y del espacio.
La subjetividad en la valoracion viene dada por su carécter inseparable del concepto esencial-
mente subjetivo de utilidad.

La creacion de valor en un empresa podria atribuirse a tres componentes primordial men-
te: el inmovilizado fijo, el inmovilizado circulante entendido como las necesidades del fondo de
maniobray la gestién de ambosinmovilizados. Sera esta gestién la que aportard un valor afiadi-
do, inmateria e intangible dificil de cuantificar y de medir.

(9) Con el objeto dellevar acabo un andlisis de los flujos de fondos futuros, aparecen los estados proforma-Balance
General y Estado de Resultados- proyectados para fechas futuras sel eccionadas. Estos estados proformaincluyen
prondsticos financieros de todos |os activos y pasivos, asi como de las partidas del Estado de Resultados.
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Existen una serie de elementos subjetivos que integran dicho fondo no mensurabl es mate-
maéticamente, y que son los que aportan un gran valor alaempresa. Este valor aumentard, cuan-
to mejor seallevada la gestion de dichos elementos. Precisamente, entre la nocion de capital y
el concepto de empleo se coloca la gestion financiera que consiste, fundamentalmente, en em-
plear de forma pertinente los capitales recibidos.

Seria ingenuo creer que el fondo de maniobra del que debe disponer una empresa en un
momento determinado puede definirse por una o varias expresiones matematicas. En la deter-
minacién de este nivel entran en juego una serie de evaluaciones que no podrian traducirse en
valores absolutos, sino que estan en funcion de el ementos subjetivos que no pueden encontrar su
sitio en unaférmula aritmética.

Cualquierade las definiciones del fondo de maniobra detalladas a continuacion hacen refe-
renciaaun valor positivo y, més concretamente, las dos Gltimas (SUAREZ SUAREZ, 1986). A
través de la Figura 6 se reflgjan las expresiones analiticas correspondientes a las mencionadas
definiciones.

1. Fondo de maniobra = activo circulante menos pasivo circulante (crédito a corto
plazo).

2. Fondo de maniobra = capitales permanentes menos activo fijo.

3. Fondo de maniobra

» Parte delos capitales permanentes que financian el activo circulante.

» Exceso de capitales permanentes sobre el activo fijo.

4. Fondo de maniobra = parte de los capitales propios (capital + reservas) que finan-
cian el activo circulante.
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FIGURA 6. DETALLE DE LASPARTIDAS QUE COMPONEN
EL FONDO DE MANIOBRA

BALANCE
AcTivo Pasivo
ACtiVO Ci rCUI ar]te ................................. Pm VO Ci rCUl ar]te (C)
A Fondo
(A) maniobra Capitales propios (D)
Activofijo Deudas amedio y
(B) largo plazo (E)

Expresiones analiticas del fondo de maniobra:

1. FM = (A) - (C)
2. FM = (D) + (E) — (B)
3. FM = (D) + (E) — (B)

siendo (D) + (E) > (B)
4. FM = (D) + (E) - (B)
sendo (E) < (B) y (D) > (B) — (B)

FUENTE: SUAREZ SUAREZ, A.: «Decisiones Gptimas de inversion y financia-
cion en la empresax», 1991, pag. 31.

Ahora bien, sucede en algunas ocasiones que €l fondo de maniobra es negativo. De ahi
gue GIROLAMI (1970) lo definiera como una nocion aritmética esencialmente abstracta.

3. El equilibrio financier o en la gestion del fondo de maniobra.

Se entiende por equilibrio financiero -o también [lamado grado de equilibrio de la estruc-
tura patrimonial- la conjuncién entre lafuerzainterna hacia laliquidez -propia del activo circu-
lante- y latendenciaalaexigibilidad del pasivo -propiadel pasivo circulante-. No se puede defi-
nir de modo objetivo un equilibrio financiero idéntico para todas las empresas, ya que existen
varios factores atener en cuenta para determinar éste;

1. Las empresas deben ser de la misma actividad.

Lasempresasdd sector comercial mantienen un equilibrio con un fondo de maniobranega-
tivo, mientras que en otros sectores dicha situacion seria una manifestacion de insolvencia.
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2. Las empresas deben actuar en el mismo mercado.

El equilibrio financiero no seria e mismo para aguellas empresas con una clientela que
pagaal contado -empresas de bienes de consumo- que para aguellas que fabrican bienes de equi-
po cuya clientela -otras empresas- permanece como deudora durante un tiempo.

3. Larelacién que existe entre la empresa y € medio en €l que se desenvuelve.

Actualmente, existen empresas en las que el medio en €l que actlian eshosgtil. En estasitua
cion su equilibrio sefijaen la propia supervivencia, frente a aquellas empresas cuyo entorno les
resulta favorable por la coyuntura econémica de ese momento.

4. La estructura juridica de las empresas.

Lafigurajuridica que constituya cada una de laempresas influye en la consecucién de su
equilibrio financiero.

5. Los objetivos de dichas empresas.

Tanto los objetivos general es de cada empresa como | os objetivos mas especificos de las
mismas, marcan las pautas que se han de seguir para obtener un equilibrio financiero.

Hacer corresponder el equilibrio financiero con el equilibrio contable no es correcto. Desde
un punto de vista contable -documental - siempre existe equilibrio. Es decir, cualquier partidade
activo ha encontrado necesariamente el recurso -0 partida de pasivo- que le esta financiando.
Puedellegar el momento del vencimiento de unaobligacién -méaximaexigibilidad- y no cumplir
con ella porque no se ha generado la liquidez necesaria para atender dicho pago. En definitiva,
este suceso supone que alguna partidadel activo ha quedado financiada por uno o varios provee-
dores que no cobran. En este caso, €l equilibrio contable subsiste, pero éste es financieramente
precario puesto gque se han desatado tensiones de tesoreria.

Las nociones de fondo de maniobray de las necesidades del mismo afectan a equilibrio de
laempresa. Por tanto, éste depende en gran parte de la validez de la prevision de estas necesidades.

El fondo de maniobra aparece como un indicador 0 medida del equilibrio financiero alargo
y acorto plazo. En ninglin caso congtituirden laempresaun fin o un objetivo sino que seraun medio,
un instrumento financiero que facilite ala mismala consecucién de algiin objetivo empresarial.
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Cuando se entiende el fondo de maniobra como una medida del equilibrio financiero a
largo plazo, se estateniendo en cuenta la actitud de los activos para hacer frente alos reembol -
sosdelos pasivos. Por tanto, un aspecto fundamental en el equilibrio temporal lo constituyen los
plazos y los vencimientos de las deudas, Es decir, peligra el equilibrio de una empresa cuando
existe un desfase en el tiempo entre la capacidad de generar liquidez por parte de los activos de
dichaempresay la capacidad de generar exigibilidad mediante la estructura financiera -deudas-
0 los reembolsos de las mismas. Si peligra este equilibrio, peligrala estabilidad de la empresa.

El fondo de maniobra entendido como el equilibrio financiero a corto plazo se correspon-
de con un equilibrio de latesoreria también a corto plazo.

Sin embargo, un equilibrio alargo plazo exige que lainversién en inmovilizado seaigual
a los recursos financieros a largo plazo. Por el contrario, el equilibrio financiero a corto plazo
permite que laigualdad entre lainversion y los recursos financieros esté sujeta a mayores res-
tricciones porque, para un periodo concreto de estudio, la liquidez tiene que permitir atender a
las obligaciones financieras derivadas de los proyectos de inversién. Entonces, una condicion
necesaria, pero no suficiente para establecer el equilibrio financiero a corto plazo es mantener
unainversion en liquidez. Estainversion equivale a mantener un saldo minimo de tesoreria en
la empresa para hacer frente a sus obligaciones de pago de factores corrientes adquiridos de las
nuevas inversiones, asi como el pago deinteresesy devolucién del capital financiero ajeno. Para
evitar que dicha empresa corra el riesgo de no tener estainversion en liquidez, que serala causa
de un desequilibrio financiero, se requiere un control permanente de las corrientes de pagos y
cobros (10). Este es necesario para que exista una identidad entre la evolucion de las inversio-
nes de laempresay sus recursos financieros internos y externos, produciéndose una coherencia
entre &l equilibrio financiero alargo y corto plazo.

El equilibrio se puede deducir de los informes sobre el activo y el pasivo del Balance de
laempresa. Este procedimiento de deduccidn pone en juego la parte relativa alas diferentes par-
tidas de dicho Balance en un momento determinado. Pero la estabilidad financiera se deduce a
travésdel informe quereflejael equilibrio entrelas aplicacionesy recursos de fondos -Estado de
Origen y Aplicacion de Fondos-.

Dicho estado juega principal mente con las variaciones que se efectlan en el periodo com-
prendido entre dos 0 mas €jercicios econdmicos. Setratade un equilibrio en el sistemade flujos
financieros.

(10) Los cobrosy pagos son, junto con los ingresos y gastos, dos flujos corrientes de tesoreria. Los primeros hacen
referenciaalacorriente econdmicareal, esdecir, a proceso de produccion. Los segundos participan delacorrien-
tefinanciera.
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Es decir, el fondo de maniobra sera el medio que establezca el equilibrio entre las aplica-
cionesy los recursos a largo plazo. Para ello es necesario tener en cuenta la estabilidad econ6-
mico-financiera asociada alas operaciones del periodo y una programacion detalladaen el tiem-
po de flujos de entraday salida del sistema. Este modo de obtener el equilibrio financiero exige
[levar a cabo la gestion del mencionado fondo de maniobra.

Aunque € fondo de maniobra es un instrumento de andlisis que permite pasar comoda-
mente del largo a corto plazo 'y viceversa, € equilibrio financiero delaempresaesuno. Solamente
se obtiene cuando la empresa es solvente y no tiene por qué lograrse con un fondo de maniobra
positivo. Lareglatradicional del equilibrio financiero consiste en quelos activos deben ser finan-
ciados siempre por capitales puestos a disposicion de la empresa durante un espacio de tiempo
equivalente, a menos, aladuracién de su vidaeconémica. Existen, aveces, situaciones que con-
trarian esta regla: cuando se financia una partida del activo inmovilizado con créditos a corto
plazo. En este caso, puede suceder que no existafondo de maniobra o que dicho fondo sea nega-
tivo. Unaempresa con un elevado ritmo en larotacién de stocks, unos clientes que pagan al con-
tado y un aplazamiento del pago de los proveedores a 60 6 90 dias, tiene un fondo de maniobra
negativo y no es una empresainsolvente. El fondo de maniobra dado en un valor absoluto en un
momento determinado no es mas que una referencia sobre una empresa de un cierto tamafio y
sector. Lo fundamental para que exista un equilibrio financiero en una empresa es que ésta se
encuentre en condiciones de hacer frente en todo momento a sus compromisos de pago. Este
equilibrio entre ingresos -obtencion de un crédito- y pagos -devolucién de un préstamo- se pro-
duce mediante el stock de tesoreria que posee laempresa, es decir, del disponible. Sin embargo,
la existencia de este disponible garantiza el equilibrio financiero en un momento determinado,
aungue no es necesario paratener la certeza de que este equilibrio se mantenga. Es preciso cono-
cer el origen de las entradas y salidas para determinar |os flujos financieros.

4. La gestion del fondo de maniobray € grado deliquidez.

Definido €l grado de liquidez como su convertibilidad en dinero, debe tenerse en cuenta,
junto con €l ciclo de explotacion, como un criterio para clasificar una partida dentro del activo
circulante. Desde esta perspectiva, constituye un factor imprescindible para conocer |os compo-
nentes del fondo de maniobra. Estaliquidez -ala que se afiade también el calificativo de poten-
cial- puede servir de base para:

1. Unaampliacion del fondo de maniobra. La recomposicion de éste se produce segin
CONSO y LAVAUD cuando, en € curso de un periodo determinado una empresa
incrementa su activo inmovilizado menos rapidamente gque sus recursos permanentes.
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2. Unamaterializacion en el activo circulante con motivo de un incremento de la capa-
cidad de produccion, originando un crecimiento en la actividad de la empresa.

3. Unreparto de dividendos.

Aunque laliquidez es una cuestién de grado, se puede medir através de dos parametros.

1. El tiempo necesario paraconvertir € activo en dinero. Lo importante es que la obtencion
de liquidez para hacer frente ala exigibilidad se consiga participando € correspondiente
activo de unaempresa en uno o varios procesos de produccion completos cobrosy apro-
visionamientos-, yaque en un principio seralapropiaactividad de dichaempresagenera-
dapor losactivoslaqueatiendalaexigibilidad obtenidapor los pasivos. Por tanto, esnece-
sario, segin DEPALLENS, comparar exactamente el grado de exigibilidad delaspartidas
ddl pasivo con @ grado de liquidez de las partidas del activo paraver s cada unade las
clases de capita es puestas adisposicion delaempresacorresponde alanaturdezay direc-
cién de diferentes empleos que lamisma ha hecho de cada uno de estos capitaes.

2. El grado de seguridad asociado ala posible conversidn de los activos liquidos en dis-
ponibletotal, esdecir, € coste o precio obtenido por mantener dichos activosliquidos.

Por tanto, laliquidez es un concepto que afecta no solo ala creacién de disponibilidades
sino también ala generacion de exigibilidades. El proceso de liquidez en €l seno de la empresa
obliga, a su vez, atratar ala mismatanto en su aspecto interno -proceso de produccién-, como
en su relacion con el mundo exterior en que se desenvuel ve -mercados financieros- puesto que
ambos aspectos tienen efectos, en ocasiones ampliamente interrel acionados, que afectan ala
empresay a su actuacion econdmico-financiera.

Laliquidez debe ser objeto de un andlisis que se apoya en lainvariabilidad del saldo de
clientes. Dicho andlisis no es un sustituto del presupuesto de tesoreria, sino que éste es un ins-
trumento para planificar a corto plazo dicha liquidez. Este presupuesto compara las entradas y
las salidas de caja en cada periodo del horizonte temporal de la planificacion. Por tanto, deter-
mina cuando se necesita liquidez adicional y cuando se producen excedentes.

La demanda de liquidez esta, principal mente, en funcion de dos parametros:

1. Los factores financieros.

El tipo de interés que una empresa ha de cobrar cuando concede un préstamo, asi como
aquel que hade pagar cuando es ella quien recibe €l préstamo son algunos de |os factores deter-
minantes de la demanda de liquidez.
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Si latasadeinterés del préstamo concedido alaempresaes menor queladel interésreci-
bido por ésta, no habria necesidad de demandar liquidez porque el primer tipo de interés cubri-
rialas exigencias minimas del primer préstamo. Por el contrario, un mayor interés del préstamo
concedido ala empresa respecto a recibido por ésta provocaria una demanda de liquidez.

2. El cash-flow.

Laacepcion del cash-flow esdual. Por unaparte, puede ser entendido como aquellos recur-
sos generados por laempresay, por otra, como |os flujos netos de la tesoreria.

El beneficio, lasamortizacionesy las provisiones seran |os recursos generados por laempre-
saque congtituyan el primero de los significados del cash-flow. Estos recursos procedentes de la
circulacion econdmico-real de la empresa determinan la autofinanciacion de la misma.

El beneficio se entenderadentro del cash-flow como el excedente adicional; como el resul-
tado de larealizacion con éxito del proceso productivo.

Las amortizaciones se desvinculan de los elementos del inmovilizado en € que estaban
materializadas quedando a menos en situacion de disponible.

Laamortizacion, entendida como fondo, cumple con e principio de equilibrio financiero,
gue consiste en esatendenciaalaexigibilidad. El fondo de amortizacion tiene mayor caracter de
exigibilidad quelos capital es propios en cuanto que deben cumplir e requisito de reponer el acti-
vofijo al final de su vidatil. Por €llo, sele considera una obligacion de carécter técnico.

Sin embargo, através del proceso de la amortizacion, € activo fijo tiende hacia laliqui-
dez. El hecho de que, en algunas ocasiones, los fondos retenidos al practicar laamortizacién, no
se acumulen como saldos de cajay bancos puede ser debido a multitud de causas: acumulacién
de fondos en saldos de clientes pendientes de cobro, acumulacion de mayores aprovisionamien-
tos de materias primas o productos acabados, etc.

Lainversién en una méquina, cuyavida Util se estima en tres afios ha de generar los fon-
dos necesarios parareponer lamaquina. Si éstafuerafinanciadacon un crédito aun afio por giem-
plo, podrian aparecer problemas financieros en laempresa, siemprey cuando éstano generefon-
dos por otros sistemas. Es decir, por una parte, dicha empresa debe obtener fondos para reponer
lamaquinariay, por otra, debe encontrar recursos para devolver e crédito. En esta situacion se
podriaacudir a cash-flow -entendido como beneficio- descontados los impuestos y |os dividen-
dos previstos para el futuro.
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Finalmente, los flujos netos de tesoreria o la corriente de cobros y pagos de laempresaen
un periodo de tiempo hacen referencia a la circulacion financiera de la misma. Los desajustes
temporales en las corrientes de cobros y pagos y de ingresos y gastos son uno de los determi-
nantes esenciales. A mayor cash-flow, mésimportantes serén en magnitud | os desgjustesy mayor
debera ser € nivel de liquidez demandado por la empresa.

5.Lainterrelacion delas decisionesfinancierasalargo y corto plazo.

Lainvestigacion en el campo de las Finanzas empresariales no se harealizado con lamisma
dedicacion en todos los temas. No es necesario resaltar [os numerosos e importantes estudios
sobrelaestructurade capital, frente alosrealizados en €l ambito del corto plazo. Las causas prin-
cipales que han originado este descuido en lainvestigacion financieradel corto plazo son:

1. Lafaltadeintegracion deactivosy pasivoscirculantes. Esdecir, cualquier tipo de pro-
blema que se planteaba en el corto plazo se resolvia con decisiones separadas. Estas
decisiones se deben ala propia organizacion de la empresa que, desde su nacimiento
hasta nuestros dias, se organizaba en compartimentos estancos al frente de los cuales
se encontraba un responsable: director de tesoreria, director de politica financiera a
corto plazo y director de produccion, por decir un gemplo.

2. Lapresencia de principios financieros fuertes y construcciones contables que deter-
minan gran rigidez en los problemas financieros a corto plazo.

Sin embargo, ya han aparecido autores que han apuntado un tratamiento de |as decisiones
financieras del fondo de maniobra de una forma integradora. Algunos de estos autores son
BERANEK, SCHIFF, LIEBER, METHA, MAO, SARTORISy SPRUILL.

Mientras los conceptos de liquidez y fondo de maniobra arraigaban ya en la Economia
Financiera en torno a 1920, la gestion de este Ultimo aln carecia de elementos esenciales que
deberian ser aportados através de unos conocimientos elaborados, unos instrumentos y técnicas
de andlisis, asi como por un poder de tecnologia moderno.

Los primeros desarrollos de la gestién del fondo de maniobra provinieron de las técnicas
de control y andlisis utilizadas como uno de los instrumentos més Utiles y originales de dicha
gestion dando lugar a cambios posteriores en técnicas de presupuestos.

Contribuciones de laBanca Comercial, agencias de crédito mercantil, varias asociaciones
de comercio y numerosos grupos de empresas dieron un gran impulso ala gestion del fondo de
maniobra positivo. Sin embargo, en las Ultimas décadas, |os cambios importantes en la gestion
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del fondo de maniobra se centran en el plano normativo. Muchas aplicaciones mateméticaseins-
trumentos estadisticos asi como el crecimiento de la tecnologia del ordenador han hecho de la
gestion del fondo de maniobra una disciplinaintelectual bien definida con una literatura carac-
terizada por la calidad, imaginacion y utilidad.

LUTZ y LUTZ (1951) concibieron las Finanzas como una toma de decisionesy se plan-
tearon por primera vez la gestion del fondo de maniobra como un tema analitico. Resumieron
los elementos analiticos que se incluian en la determinacion del Balance de cajay de la madu-
rez Optima de los préstamos.

Lagran dificultad para pedir préstamos durante |os afios de la Gran Depresién de 1929
habian llevado aGUTHMAN y DOUGALL (1944) areconocer lanecesidad de latesoreriapara
resolver | as situaciones deinsolvencia, al mismo tiempo que HOWARD y UPTON (1951) pusie-
ron gran énfasis en laliquidez, la gestién de cajay € andlisis de flujos de la misma.

Por otraparte, seiniciad estudio de politicas aternativas del fondo de maniobra: lainves-
tigacion operativa se aplica al estudio de existencias y amodel os de planificacién de produccién.
BAUMOL (1952) aplico los planteamientos clésicos a la determinacién de | os cash-balances
-dinero inmovilizado- Gptimos con un enfoque para la economia positiva. Con un cierto signifi-
cado normativo limitado, seintentamodelizar sistematicamente un problemarestringido del fondo
demaniobra. Mastarde, CY ERT, DAVIDSON y THOMPSON (1962) aplican lateoriadelacade-
nade MARKOV paraestudiar laretribucién apropiada de los bad-debts. BERANEK (1965) con-
tinuaracondicho estudioy enlamismalineaMETHA (1968) aplicaralateoriadeladecision para
mejorar significativamente en laeleccién de los clientes y la concesién de los créditos.

Con un sentido positivo, DURAND (1952) busco la forma de identificar la importancia
de varios factores observables en | os plazos de créditos de los clientes utilizando €l andlisisdis-
criminante. Este andlisisfue utilizado parapredecir los defectos en lostipos deinterés delos cré-
ditosalos clientes después delas sugerenciasde BERANEK (1963), MY ERSy FORGY (1963).

L os estudios hasta agui mencionados se habian centrado en aspectos parcialesy aislados
del circulante de laempresa. Sin embargo, la aplicacién de la programaci 6n a varios aspectos de
lagestion del fondo de maniobra empezé a aparecer. Los rudimentos de un model o con progra-
macion aplicado ala planificacion de produccion y del cash-flow en términos dinamicos apare-
ci6 con METZGER (1958), CHARNES, COOPER y MILLER (1958) que empezaron a aplicar
la programacion lineal al modelo dinamico que resolvia conjuntamente los valores 6ptimos de
existencias, cash-balances, cuentas a cobrar y cuentas apagar. Esteintento fue el primer mode-
lo de fondo de maniobra, desarrollado Unicamente con pretensiones de caracter normativo.
BERANEK, ROBICHEK, TEICHROEW y JONES (1965) aplicaron la programacion lineal a
un tratamiento dindmico de la lista de los flujos de cgja que satisfacen la multitud de necesida-
des del fondo de maniobra. ORGLER (1969) llev6 a cabo una programacion de los cash-balan-
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cesy los pagos aproveedoresy otros créditos. CALMAN (1968) aplico los estudiosde ORGLER
e hizo un disefio 6ptimo de la redes bancarias. Otras investigaciones combinaban modelos de
planificacion de la produccion con variables financieras y sus necesidades. BERANEK (1963)
hace un estudio minucioso de los inventarios -stocks- y del vencimiento de los efectos a pagar.
No se trata de un estudio aislado de cada aspecto, sino que determina las posibles interrel acio-
nes de ellos, definiendo tales interacciones con el término interrelationships.

Lainvestigacion en lagestion de caja se fijo en los siguientes objetivos:

— Servicios de bancos.

— Prediccién de cash-balances.

— Prediccién de cash-needs -necesidades de caja-.
— Inversion de excess-cash -exceso de cgja-.

— Mejorade larecaudacién de caja

BERANEK, MILLER y ORR (1966) aplicaron un modelo estocastico a estudio del cash-
balance frente a marketeable securities -otros activos financieros facilmente realizables-. Las poli-
ticasy técnicas paralaadministracion y direccion de estas Ultimas tienen sus origenes en las practi-
casdelaBancaComercia. JACOBS (1960) estudi distintas carteras de activosfinancierosrealizables
sin dificultad en funcién de su tamafio e hizo hincapié en la prediccion delos tipos de interés.

Un avance en |os aspectos positivos delagestion del fondo de maniobrafuellevado acabo
por MYERS Yy MAJLUF (1984) donde ciertas partidas de dicho fondo, como son lacagay otros
activos financieros facilmente realizables, juegan un papel central en la teoria financiera de la
empresa. Normalmente, se financiaran las oportunidades de inversién con la caja, otros activos
financieros fécilmente realizables y la capacidad de poder prestar -o también Ilamado crédito
potencial- antes de recurrir alafinanciacion mediante recursos g enos.

A pesar de las conclusiones precedentes, se carece de teoremas que indiquen que €l valor
de la empresa puede ser independiente de las politicas del fondo de maniobra especificas, las
cuales nos podrian decir qué esy qué no es independiente en la gestion del fondo de maniobra.
Es decir, no se conoce un teorema de separacioén, confirmado empiricamente, que parta de un
andlisis tedrico de la gestion del fondo de maniobra que sea susceptible de una aplicacion efi-
cientey precisa, salvo el denominado teoremade HARRIS (1984), también sin confirmar empi-
ricamente, que sefiala que en un mercado de capital perfecto, el valor de la empresa esindepen-
diente de la estructura del vencimiento de su deuda.
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6. Laincidencia del fondo de maniobra en los flujos de la empresa.

Antelapreocupacion por parte de los analistas financieros de encontrar laverdaderaima:
gen econdmica de la empresa, se han propuesto distintos métodos para llevar a cabo un diag-
nostico financiero de lamisma. El andlisis clasico y el andlisis por flujos financieros -véase la
Figura 7- son quizalos més utilizados. Sin embargo, |a metodol ogia de ambos pretende armo-
nizar laterminologia caracteristicade uno y otro.

FIGURA 7. CUADRO DE FLUJOS
ANALISISDE FLUJOS ANALISISCLASICO
INGRESOS GAsTOS
E — RECURSOS
CasH-FLow + FINANCIEROS =
B I A FM
E BruTO — EMPLEOS
l ESTRATEGICOS
A Neces. FM A NFM
l — RECURSOS l
E CastF F =
T AsH-FLow INANCIEROS A TESORERIA
REAL — EMPLEOS
E .
ESTRATEGICOS
— NFM:  Necesidades del fondo de maniobra.
- A Variaciones.
- FM: Fondo de maniobra.
- EBE: Excedente bruto de explotacion.
- ETE: Excedente de tesoreria de explotacion.
FUENTE: ROSZA C.L.: «Tableaux de flux sans frontieres». Analyse Financiere,
nim. 84, 1.% trimestre 1991, pag. 74.
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Lavariacion de latesoreria es el punto de encuentro del andlisis clasico y €l andlisis por
flujos. Esta variacion viene causada por el mecanismo generado por €l ciclo de explotacién.

En laldgica clésica, la blsqueda de estrategias para colocar recursos -inversiones indus-
triales, ...- y laobtencién de fondos -empréstitos, ampliaciones de capital- parece ser la primera
preocupacién resultante de la generacion de | os flujos de explotacion.

Las nociones de fondo de maniobra y necesidades del fondo de maniobra proceden del
andlisis clasico de la empresa. Con un sentido patrimonial, dichos conceptos aparecen por la
variacion del balance originadaentre el final de un gjercicio econémicoy € principio del siguien-
te. Lavariacion de las necesidades del fondo de maniobra esta originada por aquella que expe-
rimenta las deudas y créditos comerciaes -no financieros- y la variacion de stocks. Se trata de
un concepto comun al andlisiscléasicoy a andlisis por flujos financieros como puede apreciarse
en laFigura 8. En este Ultimo andlisis, la variacion de las necesidades del fondo de maniobra
aparece disminuyendo el cash-flow bruto -o también denominado excedente bruto de explota-
cion-; el saldo interno obtenido es el cash-flow real, generado por la actividad de la empresa.

La empresa dispondra de los recursos obtenidos para sus inversiones y sus obligaciones
- ya sean de carécter fiscal 0 estén contraidas con sus trabajadores-.

Ahorabien, laamortizacion de empréstitos, €l pago de gastos financieros y ladevolucion
de créditos bancarios no seran cubiertos por recursos ocasionales propios de la gestion.
Analiticamente, lamagnitud procederiade un saldo de gestién frente alos recursos del cash-flow
real que seria un saldo interno.

FIGURA 8. DETALLE DE LOS ELEMENTOS QUE COMPONEN EL EXCEDENTE
BRUTO DE EXPLOTACION Y LAS NECESIDADES DEL FONDO DE MANIOBRA

Ingresos Tesorer. de. explot.
_ T Sock final en curso Exced. tesor. expl.
E -
B Gastos Sock inicia en curso N
E Sock final Stock final AF
- - M
Stock inicial Sock inicial

- EBE: Excedente bruto de explotacién.
— NFM:  Necesidades del fondo de maniobra.

FUuenTE: GUYON C.R.: «Pour une nouvelle théorie de I'équilibre financier de
I'entreprise». Analyse Financiére, nim. 84, 1.% trimestre 1991, pag. 34.
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Continuando con el andlisisdeflujos defondos atravésdel Cuadro de Origeny Aplicacion
de Fondos, la representacion de la variacion del fondo de maniobra aparece enlaFigura9y la
de lavariacion de las necesidades del fondo de maniobraen laFigura 10.

FIGURA 9. DETALLE DE LOS COMPONENTES QUE OCASIONAN
LASVARIACIONES EN EL FONDO DE MANIOBRA

EMPLEOS

RECURSOS

* |nversiones

¢ Devolucion de deudas a MP y
LP

¢ Autofinanciacion
¢ Financiacién aLPy MP externa

* Desinversion

FUuenTE: LEVASSEUR M.: «La gestion de la trésorerie nature et difficultés du
probléme». Analyse Financiére, nim. 19, 4.° trimestre 1974, pag. 86.

FIGURA 10. DETALLE DE LOS COMPONENTES DE LAS VARIACIONES
DE LASNECESIDADES DEL FONDO DE MANIOBRA

EMPLEOS

RECURSOS

¢ Aumentos de activos ligados al
ciclo de explotacién: stocks,
clientes, ...

e Disminuciones de créditos
ligados &l ciclo de explotacion:
proveedores, ...

*« Aumento de los créditos unidos
al ciclo de explotacion

¢ Disminuciones de activos unidos
al ciclo de explotacién

FuenTe: LEVASSEUR M., op. cit., pag. 86.
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En el conjunto de laplanificacion anual de los empleosy recursos de fondos, lavariacion
de las necesidades del fondo de maniobra también es planificada. Cuando el responsable finan-
ciero determine las posibles variaciones de dichas necesidades habra tenido en cuenta la politi-
cade produccién de laempresa -stocks- , la politicacomercial -clientes- y los suministros delos
proveedores. Se deduce, por tanto, que la variacion del nivel general de tesoreria, cuya planifi-
cacion corresponde a mencionado responsabl e financiero depende de la variacién del fondo de
maniobra. Por tanto, cuando el Departamento de Finanzas defina los grandes equilibrios finan-
cieros -inversion, distribucion, financiacion- éste determinara su tesoreria.

Acudiendo a Cuadro de Origen y Aplicacion de Fondos, la variacion de latesoreria ven-
dré determinada por las operaciones recogidas en laFigura 11.

Ahorabien, se hace necesario distinguir en lavariacion de latesoreriaaquellos flujos gene-
rados directamente por el ciclo de explotaciony aguellos otros que dependen delapoliticafinan-
ciera

FIGURA 11. DETALLE DE LOS COMPONENTES QUE OCASIONAN
LA VARIACION DE LA TESORERIA

EMPLEOQOS RECURSOS
e Aumentos de activos de |la teso- e Aumentos de los recursos de la
reria tesoreria
e Aumento de la deuda perma- » Disminucion de los activos de la
nente no utilizada tesoreria
* Disminucién de los recursos de * Disminucién del endeudamiento
latesoreria permanente no utilizado

FUuenTE: LEVASSEUR, M., op. cit., pag. 86.
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FIGURA 12. DETALLE DE LOS FLUJOS QUE INTERVIENEN
EN LA VARIACION DE LA TESORERIA

FUJOS NETOS DEL
CICLO DE EXPLOTACION

FLUJOSNETOSDE LA
POLITICA FINANCIERA

Ingresos de explotacion

Empleos obligatorios estratégicos:
inversiones, devoluciones de deuda,
distribucién de beneficios

Gastos de explotacion

Recursos externos; ampliacion de
capital, empréstitos a largo plazo,
desinversiones

Saldo = cash-flow de explotacion

Saldo = variacion de latesoreria

FuenTe: LEVASSEUR, M., op. cit., pag. 87.

Un andlisis de los flujos de la empresa permite integrar, separadamente:

1. Losflujos detiempos.

2. Losflujos correspondientes alas operaciones.

3. Losdesfasestemporales.

4. Losflujosdetesoreria.

Estaintegracion es posible gracias a poder satisfacer conjuntamente:

— Ladistincion delos saldos nuevos de aquell os otros resul tados de | as operaciones pro-

pias del gercicio.

— Lainterpretacion de todos los flujos surgidos de las operaciones econdmicas de un
periodo, la unién de los desfases y los flujos monetarios segin €l tipo de operacion
gue los ha engendrado: variacién de créditos y deudas en relacidn a operaciones de
ventasy compras, por g emplo.
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6.1. Losflujos de tiempos.

El andlisis de los flujos de tiempos se basa en |os periodos medios de maduracién. Estos
periodos relacionan las necesidades de financiacion del ciclo de explotacién -fondos- y los flu-
jos econdmicos que se recogen en la cuenta de resultados.

Necesidades de financiacion (fondos)
PMM =

Consumos en la unidad de tiempos (flujos)

e S permanecen constantes |0os consumos y aumentan las necesidades de financiacién,
seincrementae periodo medio de maduraciony disminuirasi sereducen dichas nece-
sidades.

e S permanecen constantes los fondos y aumentan los flujos en la unidad de tiempo,
disminuye € periodo y aumentaran si disminuyen dichos flujos.

» Silosfondosy los flujos variaran proporcionalmente, el periodo de maduracion per-
manece constante.

Por tanto, los periodos medios de maduracién miden el mejor o peor engrangje entre €
Estado de Resultados y el Estado de Equilibrio Financiero, siendo mejor este engarce cuando €l
periodo medio de maduracién sea menor. Gréficamente, se puede observar esta conexion atra-
vés delarepresentacion del ciclo deflujosy fondos econémicos de unaempresa o agregado, par-
tiendo del Estado de Resultados y de |os periodos parcia es de maduracion.

Se han esquematizado en la Figura 13 los fondos -saldos medios- de la explotacion dela
empresay los flujos diarios, es decir, € ciclo de explotacion. Los flujos diarios figuran en las
flechas que indican e sentido en que se producen y los fondos figuran en e interior de los cua-
dros.

Pm, Ppy Pc son |os periodos parciales de maduracion -en dias- de primeras materias, pro-
ductos terminados 'y en curso, y clientes, respectivamente.

L os cocientes reflejan las cantidades que entran o salen diariamente de cada cuadro.
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1. Ciclo corto.

2. Ciclolargo.

En el gréfico adjunto se pueden distinguir:

3. Excedente empresarial 0 margen comercial.

FIGURA 13. DETALLE DE LOS FONDOS -SALDOS MEDIOS

DE EXPLOTACION- Y DE LOS FLUJOS DIARIOS

| pm | Saldomedio | STPM
Ciclolargo i Mat. primes |
Sp/Pp |
. smPmy
. Saldo medio pro- | SP/Pp
Po Saldo medio amor- | -y o terminados | SR
tizacién incorp. -

Sp2

y en curso, no

incorp. Spl
| Sp2/Pp + e +
Subv. | Ingr. Saldo medio de | Saldo medio de Sa}ldo medio de
: . . clientes por el
a la| acce- clientes por el | amortizacidn
el | sorios . . coste de productos
p margen comercial cargado aclientes X .
vendidos, sin amor-
Sc3 Sc2 o
tizacion. Scl
ScalPe ¢ | Sc2/Pc i | SclPc
Y  Recursos generados i Recursos generados i ciclo corto
(excedente o margen ! (amortizacion) !
comercial total) ! !
Resultado econém. bruto
Per. medio ciclolargo + Per. Medio
ciclo corto
PERIODO MEDIO DE LA EMPRESA
FUENTE: SILVESTRE PEREZ, P. y SILVESTRE CASTILLO, M. (1989):

«Andlisis econémico y financiero», pag. 149.
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1. El ciclo corto.

Este ciclo estarepresentado por las flechas de la derechay corresponde a verdadero ciclo
de explotacion. Se caracteriza fundamental mente porque se realimenta a si mismo, es decir, no
intervienen factores exégenos. Mantener este ciclo corto exige una financiacién permanente de:

scl
PMM = ——— Sm + Spl + Scl

2. El ciclolargo.

El ciclolargo comprende todas aguellas flechas que estan entre las dos | ineas di scontinuas.
Lo constituye las inversiones que se recuperan através de laamortizacion. A pesar de que no se
realimentan a si mismas, no puede considerarse con un importe estético, ya que es un flujo gene-
rado de recursos para la autofinanciacion de laempresa.

3. El margen comercial.

Laparteizquierda del gréfico refleja el margen comercial o e excedente empresarial que
procede del ciclo de explotacidn. También esun flujo generador derecursosal posponer el cobro
del beneficio empresarial -margen comercial- los dias del periodo medio de clientes.

Algunos periodos parcia es de maduracion son:

A) Periodo de existencias de mercancias o materias primas (Pm).

Es el tiempo en dias que, por término medio, estas existencias permanecen en €l almacén.
Se define:

Existencias medias de mercancias Sn
Pm = =
Consumo diario de ex. mercancias Sn
Pm
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B) Periodo de existencias de productos terminados o en curso (Pp).

Es el tiempo en dias que, por término medio, estas existencias permanecen en e almacén.
Se define;

Existencias medias de productos terminados Pl + F2
Pp = =
Coste de ventas diario 1 F2
+
Pp Pp

C) Periodo de cobro a clientes (Pc).

Es €l tiempo que, por término medio, los clientes tardan en pagar su deuda a la empresa.
Se define como:

Saldo medio de clientes 'y efectos comerciales a cobrar

Pc =
Cobro diario de clientes

Esta definicion esta representada en el gréfico:

Sl + &2+ &3

Kol Sc2 &3

Pc Pc Pc

Lasumade todos estos periodos parciales (Pm+ Pp + Pc) constituye el periodo medio
de maduracién. Es decir, el tiempo en dias, que transcurrirdn entre lainversién en materias
primas, mano de obray otros gastos y su recuperacién a través del cobro de los productos
vendidos.
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6.2. Los flujos de operaciones.

Estos flujos se originan en |las operaciones de explotacion y en |las operaciones de reparto
-salvo en ladistribucion de dividendos- y también aparecen flujos en las operaciones sobre inver-
sionesy las operaciones de financiacion.

Lainformacion necesaria para reconstruir estos datos la obtenemos de la cuenta de resul -
tados junto con las reconsideraciones que afectan a cdlculo del valor afiadido, el excedente de
explotacion y la autofinanciacion.

En el mecanismo financiero de los flujos de operacidn aparecen con frecuencia desfases.
El desfase temporal «operacion facturacién» -facturas a elaborar, facturas arecibir- estainclui-
do en lavariacién de las cuentas de explotacion. Este desfase tiene ciertainfluenciaen el nivel
de las necesidades del fondo de maniobra.

6.3. Los desfases temporales.

Estos desfases aparecen por ladiferenciaentrelos saldos de las cuentasinteresadas al prin-
cipioy al fina del gercicio, unavez que dichas cuentas han sido clasificadas funcionalmente en
cuentas de la explotacion y cuentas fuera de la explotacion.

L os desfases temporales referentes a ciclo de explotacion presentan un carécter de per-
manenciapor el hecho de su constante renovacion y un caracter deinestabilidad ligado alaesta-
cionalidad de la explotacion y alacoyuntura.

L os desfases que no estan ligados a ciclo de explotacion se muestran més acentuados y
sus partidas no son estables.

Dos son los motivos por los que la separacion de |os desfases de explotacion -stocks,
créditos y deudas comerciales (11)- son de gran interés para el andlisis y la gestion finan-
ciera

(11) Loscréditosy deudas comerciales no incluyen aquellos créditos y deudas procedentes de operaciones de présta-
mo y empréstitos.
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— El nivel de los desfases caracteriza ala empresa en lo referente a su actividad, com-
portamiento y entorno.

— Losdesfases originan problemas de financiaci n importantes e incluso compl g os debi-
do a su permanencia e inestabilidad.

L os desfases de explotacion estan constituidos por elementos que se diferencian:

— Por su naturaleza.

» Losstocks son bienes fisicos y representan unainversion.

» Los créditos y deudas comerciales tienen un carécter de inversién y desfase porque
constituyen en parte un coste y en parte, un margen.

En lo referente a los costes, las deudas y créditos comerciales constituyen un avance de
fondos hecho por laempresay, por tanto, aunainversion.

En lo referente al margen, constituye un desfase. En este aspecto lanecesidad de fondo de
maniobra de la explotacion se calcula sin tener en cuenta el margen.

— Por su lugar respectivo en € ciclo de explotacién.
» Losstocks se sittian en € ciclo de produccion.

e Lasdeudasy créditos comerciales intervienen en las relaciones de la empresa con su
entorno. Se ven afectados por 10s efectos de las variaciones de |0s stocks.

— Por su aprehensién y su medida.

» Losstocks son susceptibles de valoracion y, por tanto, elementos cal culados.

e Lasdeudasy créditos comerciales son elementos financieros; flujos que se pueden
medir.
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La suma de la valoracion de los stocks, de las deudas y créditos comerciales durante un
periodo de tiempo constituye lamedidade |os desfases. Con frecuencialas necesidades de finan-
ciacion (stocks + créditos de explotacion = necesidades del fondo de maniobra) superan los
recursos de financiacion -créditos a la explotacion-.

Finalmente, el paso delos flujos de operaciones alosflujos de tesoreriamanifiestalainci-
dencia de las operaciones de |la empresa sobre la tesoreriay laincidencia financiera de los des-
fases anteriormente descritos.

Laincidencia del fondo de maniobra en los flujos de la empresa se deja entrever en la
informacion que nos proporciona el estudio de los desfases temporales. Dicha informacion
consiste:

— Por un lado, la variacion en la necesidad -o del recurso- del fondo de maniobra de
explotacion.

— Por otrolado, lavariacién delanecesidad -o del recurso- del fondo de maniobrafuera
de laexplotacion.

El conjunto de estas dos informaciones constituye la necesidad del fondo de
maniobra.

6.4. Los flujos de tesoreria.

Los flujos de tesoreria se originan, cuenta por cuenta, por la diferencia entre los dos Ulti-
mos conceptos: flujos de operacionesy los desfases temporales.

Lavariacion en la tesoreria procede de la diferencia entre lavariacion de laliquidez y la
variacion en los créditos bancarios de tesoreria.

Lavariacion en los créditos bancarios de tesoreria se obtiene al comparar las cuen-
tas de caja, bancos y descubiertos bancarios, ... de los Balances de principio y final de
gjercicio.
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