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			Sucinto introito 


			

			 



			Hay doctos economistas que marcan tendencias doctrinales y efectúan eruditas aportaciones a la ciencia económica, a quienes uno admira profundamente. Son referentes a los que seguir y constituyen fuentes de sapiencia donde beber. Con sus contribuciones, el listón científico escala cotas. En cambio, hay otros economistas más pedestres y picapedreros que nos movemos por esos mundos de Dios y, en el buen sentido de la expresión, haciendo la calle.  


			Así que, sin intención de desanimarlo, apreciado lector, no busque usted en este libro ninguna rompedora o innovadora propuesta a la mejora científica de las más preclaras teorías económicas. Este escribidor tiene alma de contable y ejerce de trovador de cuentas, balances y cuentos financieros. Uno es empírico como la vida misma. Fisga en la información contable, curiosea en las finanzas públicas y privadas, se sumerge en presupuestos estatales y autonómicos, indaga en tormentas deficitarias, se interroga sobre el porqué de la caterva de deuda, se cuestionan solvencias e insolvencias, y sus limitaciones intelectuales impiden que sea capaz de descifrar el sentido y razón de ser de una miríada de instrumentos financieros enigmáticos. Todas esas dudas se plasman en el presente trabajo, aderezadas con la tilde futbolística porque a uno, que es de carne y hueso, lo que en definitiva le interesa es el fútbol, aprendiendo en la grada, escuchando a los sabios aficionados, observando a los grandes actores del tan necesario, y me temo que hoy más que nunca, panem et circenses o, si lo prefiere, el opio del pueblo. 


			Creo que estamos ante una España trémula y de rumbo torcido, con una clase política que ha perdido, y perdió, por completo la brújula de un país que, de no remediarse, está abocado al abismo. España da la espalda a sus pequeñas y medianas empresas sin percatarse de que ellas están condenadas a ser los jabatos y salvadores de esta odisea que nos toca vivir. Una España en la que los puñados de millardos de euros iban que volaban, donde endeudarse venía a ser más o menos lo mismo que si te tocara la lotería. Y todos nos endeudamos. Familias, empresas, Estado, comunidades autónomas… ¡y hasta el propio sistema financiero se endeudaba para seguir dando más crédito a los endeudados! Con tanto abuso de deuda no se antoja difícil presumir cuál es el final. Aquello que pájaros de mal agüero anticipábamos —¡antipatriotas!, nos soltaban—, se confirmó plenamente, por desdicha. Aquí y así estamos. 


			A nuestros gobernantes se les tendría que exigir mucha cultura financiera y abundante saber económico, y además haber bregado en las trincheras de la pequeña y mediana empresa privada. Saber lo que son los ingresos, lo que cuesta obtenerlos, junto con su carácter recurrente o su perfil de no sostenibles, entender el porqué de los gastos y en qué se debe gastar, gestionar resultados, invertir con mesura y pensando en rendimientos, manejar deudas con tino comprendiendo que el dinero no se deja gratis y que en la medida en que más deuda contraigas y más pérdidas generes, más intereses impondrán los acreedores…; todo eso, pienso, no vendría nada mal que nuestros dirigentes políticos lo conocieran. Como a los hechos me remito, nuestras finanzas públicas están despedazadas y nuestro déficit cae abatido a los mismísimos infiernos. Aquí y así estamos. 


			En toda crisis se advierten rostros variados. La que sufrimos es una crisis originada en gran manera por serias y preocupantes precariedades económicas tanto en la esfera del sector público como en el ámbito privado. Con nombres y apellidos relatamos episodios que cuando menos han de servir para aleccionarnos. Lo hacemos en volandas y contemplando vuelos gallináceos y aventuras empresariales, y visitando campos de golf. La utilidad del análisis y diagnóstico económico que proponemos se intenta plasmar en términos económico-futbolísticos, que siempre serán más agradables que explicar los secretos de las sepulturas en el boyante negocio funerario. Aunque cause sorpresa, por razones de espacio hemos prescindido de este último, y hemos priorizado nuestros ramalazos futboleros con aromas de clásico.  


			En España hemos pasado de rendir culto y pleitesía al paradigma del apalancamiento para darnos de bruces con la vileza o ultraje del endeudamiento galopante. Crecimientos excesivamente apalancados desembocaron en sonoros fracasos. El baile de la deuda ha terminado atrapando a gigantes empresariales que se debaten en sus fauces. Nombres propios ilustran y permiten interpretar las consecuencias de aquellos temporales. La crisis financiera, que no la del sistema financiero, es otra cara de la crisis, la de las vicisitudes de la deuda. 


			Crisis contable y derrumbamiento de nuestro sector financiero, con las añoradas cajas de ahorros desaparecidas en combate. ¿Por qué? Una buena pregunta que intentamos responder cifras en mano. También nos hacemos eco del inescrutable regreso de algún protagonista legendario de rastro indeleble o de las consecuencias de institucionales hazañas financieras cuyo desplome salvan redes circenses o, mejor dicho, el dinero de nuestros impuestos. 


			Sube el Ibex 35 o baja, ¡quién sabe! Los mercados bursátiles oscilan en un sentido u otro. Cotizan al alza esas acciones, pondera ese papel, caen aquellos títulos. Realmente, ¿se conocen las cuentas que presentan esos grandes conglomerados empresariales, no financieros, que cotizan en el selectivo Ibex 35? Se procura arrojar algo de luz sobre ello. 


			Si entre todos hemos cometido muchos pecados económicos e imprudencias financieras, aprendamos de esas experiencias. Sin embargo, y entretanto, en nuestro patio nacional se encuentran dignos representantes empresariales a los que conviene prestar atención. Serán más o menos grandes, pertenecerán a un sector u otro, serán entidades con o sin ánimo de lucro, pero, en todo caso, constituyen modelos de los que aprender y referencias en la medida que cuando las cosas no funcionan bien, hay empresas que salen airosas contra viento y marea y rubrican con éxito su andadura. 


			Un futbolero es aquel individuo que seguramente da prevalencia en su vida a todo aquello que sea y suene a fútbol. Sin fútbol, seguro, la vida es mucho más agria. Bueno, a veces el fútbol también pega golpes dolientes como volver de Glasgow una madrugada del mes de mayo de 2007 junto a mi vástago, tras disputar el equipo de mis amores la finalísima de la Copa de la UEFA, con el amargo sabor de una derrota in extremis y en la tanda de penaltis. Quizá la erótica del fútbol sea que tras una jornada viene otra, que tras períodos críticos el sol vuelve a salir, que tras un año aciago se saborean las mieles del éxito. Aunque la realidad acaso sea que el fútbol constituye el vivo reflejo de nuestra economía o viceversa. Por eso, la España escrita con E de endeudamiento toca puerto hablando de las finanzas de nuestra Liga de las Estrellas. 


			Llegué a mi rincón de ese paraíso que es Menorca el 1 de agosto, cargado de borradores, documentos, cuentas, material y discos duros externos. El objetivo era volver a Barcelona, a comienzos de septiembre, con España se escribe con E de endeudamiento terminado, en trance de revisión, ajustar y retocar. Vuelvo en barco. La travesía ha sido bastante dura. No se ha llegado al temporal, pero un fuerte oleaje y aguas excesivamente bravías sí han causado algún que otro estrago a bordo. Mareos y vómitos entre el pasaje. Sensaciones malas y semblantes afectados. La nave de Trasmediterránea ha aguantado firmemente, sin escorarse, sin bamboleos, siguiendo un rumbo fijo y surcando con seguridad un mar proceloso. El buen quehacer del capitán y la tripulación del buque permiten enfilar hacia el puerto de Barcelona.  Se divisa ya tierra firme. Alivio entre la gente, suspiros. Este viaje igual sirve de rumbosa parábola para España.  Si el capitán y su equipo hacen las cosas bien, sin temblarles el pulso y por más mala mar que encontremos, tras una dura travesía siempre habrá un buen puerto de aguas pacíficas y al socaire en el que recalar. Tras la tempestad viene la calma. Siete años de vacas gordas y otros siete de vacas flacas. Tras las vacas flacas, llegarán las gordas pero, por favor, no las ordeñemos en demasía, sino con cariño, con delicadeza, y que cada día nos den una adecuada y medida dosis de buena leche. ¡Piso tierra firme! ¡Vuelvo a la realidad cotidiana! ¡Coraje, pues! 


			

			 



			Barcelona, 2 de septiembre de 2012 
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			La España trémula y de rumbo torcido 


			

			 



			¿Qué fue de nuestro milagro económico? 


			

			 



			«¡España, camisa blanca de mi esperanza, / a veces madre y siempre madrastra…!», canta con su aterciopelada y envolvente voz la admirada Ana Belén. «… Navaja, barro, clavel, espada.  / Nos haces siempre a tu imagen y semejanza, / lo bueno y malo que hay en tu estampa / de peregrina a ningún lugar…», prosigue entonando la elegante artista.  


			A finales de octubre de 2011, en Carcasona, al sur de Francia, calentando el ambiente con la vista puesta en las elecciones presidenciales galas, el entonces presidente Nicolas Sarkozy decía: «Durante décadas, se ha hecho como si uno se pudiera exonerar de las reglas del sentido común, y los países que no se han despertado a tiempo son países que ahora no pueden afrontar la situación». Situación económica complicada la de esta Europa a la que pertenecemos, con mayor y doloroso impacto en nuestra España. Los frentes inestables acechan, con borrascas financieras y amenazando tormentas económicas por los cielos de la península Ibérica y de nuestros queridos archipiélagos balear y canario. Añadía Sarkozy aquel día de octubre: «Mirad qué rápidamente cambian las cosas. Se hablaba de España como de un milagro hace dos o tres años. Se hablaba de Irlanda como de un  Eldorado. ¿Quién querría ahora estar en esa situación?». Sarkozy sentenciaba con una frase lapidaria: «Un país que no hace el esfuerzo de controlar sus gastos es un país que ha dejado de ser independiente».  


			España, presa hogaño de una situación turbia de resultas de su endeble y renqueante economía, evoca alegrías, exuberancias, lujurias y dádivas de sabor pretérito, lamentando la falta de una firme batuta en lo político y económico que supiera dirigir afinadamente la gran orquesta española, y entona el mea culpa consciente de la dura y cruel penitencia que los españoles estamos soportando —unos, cierto, más que otros— y que durante los próximos años expiaremos.  


			Nuestros gobernantes, con independencia de su color político, nos regaron de prebendas y gangas, sinecuras y momios, cheques, ayudas, subsidios y toda suerte de canonjías a cambio de votos. Empero, hubo un detalle que no se nos dijo: tantas regalías tenían un precio. El ansiado y nunca bien ponderado ni valorado Estado de bienestar igual degeneró en un Estado parasitario y de enchufismos. ¡Carpe diem! ¡Volaron dignos y encomiables valores! 


			A nosotros, currantes picapedreros, súbditos y vasallos a la antigua usanza, ciudadanos exclusivamente antes de las elecciones por el peso de nuestro voto y a quienes engatusar con cascadas de promesas que luego se van al garete —hay quien propone incluir en nuestro Código Penal la figura del fraude electoral—, contribuyentes a quienes exprimir perennemente, nos toca pagar, a partir de ahora, la factura de más de 900.000 millones de euros de deuda pública efectiva que tiene contraída España, y subiendo como diría el castizo hasta más o menos el cien por ciento de nuestro producto interior bruto, el famoso PIB; es decir, el valor monetario de la producción de bienes y servicios en un año de nuestro país. La fiesta, en el sentido maldito de la palabra, sólo ha hecho que empezar…, entre otras cosas porque todavía no se ha pagado ni un céntimo de esa deuda. Y téngase por seguro que en los próximos años, tampoco… Se refinanciará… Hasta que nuestros acreedores y gerifaltes europeos digan ¡basta! 


			Por aquello de que cuando las barbas de tu vecino vieres pelar, echa las tuyas a remojar, podríamos recitar un fado melancólico a la nostalgia económica. Hoy el pesimismo se extiende cual fatídica mancha de petróleo en el mar al contemplar estupefactos que la tasa de paro se dispara al 24 por ciento y la tendencia empeora encaminándose hacia los seis millones de parados, con un desempleo juvenil que excede el 50 por ciento, sin duda el más alto del mundo desarrollado, contagiando a las jóvenes generaciones de un escepticismo y un tantsemenfotisme —en castellano, «pasotismo»— excesivamente agrio.  


			La caída del consumo interior es dramática —y más que lo será aumentando la imposición indirecta—; el número de concursos de acreedores en tramitación rompe registros; el proceso de concentración bancaria y de las extinguidas cajas de ahorros, de golpe y porrazo eliminadas del mapa, hace que se desplace todo el control del poder económico hacia unas pocas manos, bien conectadas con la casta política, la cual cada vez más se halla en el ojo del huracán, despertando la animadversión del pueblo…, en tanto que afamados banqueros son quienes perciben las rentas más altas del Estado y ex altos cargos asumen poltronas bien remuneradas de consejos de administración de pedigrí. El dinero público, procedente de nuestros impuestos, se pierde por las alcantarillas de la corrupción y por los laberintos de las corruptelas… No importa el color del dinero, como tampoco el color político.  


			Deuda galopante, consumo agonizando, bravura rampante. Vivimos años de ebullición en cuestiones de deuda. ¡La fanfarria de la deuda se disparaba! De una deuda total en aquel 2003 de algo menos de 1,6 billones de euros pasábamos a deber en 2011 unos 2,9 billones y los guarismos, entrados en 2012, no decaen: menos deuda privada y más deuda pública.  


			Y claro, tanta borrachera de endeudamiento por parte de todos, Estado, comunidades autónomas, ayuntamientos, familias, empresas…, se traduce en una dolorosa resaca. Se frena la deuda o la cortan en seco, pero el consumo, en gran parte, se movía años atrás a golpe de deuda. Compro piso, me hipoteco. Compro lavadora, crédito al consumo. El viaje del verano a pagar en cómodos plazos a lo largo de interminables meses. Así, montados en tal vorágine acreedora, si el crédito se interrumpe, el consumo se estanca o se retrae. El castillo económico, construido sobre arenas endeudadas, se desmorona. 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			No descubrimos la sopa de ajo si decimos que el crecimiento de la deuda iba en paralelo con los descensos en los tipos de interés. Desde la entrada de España en la Unión Económica y Monetaria (UEM) —lo que aportó, entre muchas otras cosas, una disciplina monetaria fijada por el Banco Central Europeo (BCE)—, la rebaja en el coste del dinero incitó a mayores endeudamientos, con unos intereses mucho más asumibles que antes y alargamientos en los plazos de devolución que hicieron las delicias de los prestatarios… ¡A endeudarse tocan…! Realmente parecía que si uno no se endeudaba era rematadamente tonto. Al final, aquellos tontos demostraron ser los más listos. Adentrarse en un período de crisis, como la que nos azota, con deudas hasta el cuello es sencillamente una tortura, y hacerlo sin sus ataduras es salvoconducto hacia la supervivencia. Los buenos empresarios saben mucho al respecto… 


			

			 



			Aritmética monetaria… Entre aquella peseta   y este euro 


			

			 



			Cobijo la fundada sospecha de que uno de los fenómenos causantes de la endemoniada crisis actual hay que buscarlo ¡en la peseta! Usted se preguntará, ¿cómo demonios interviene nuestra añorada y extinta moneda en la primera crisis del siglo XXI? Me explico. 


			Antaño, cuando existía nuestra divisa, el marco de referencia monetario lo fijábamos en pesetas, y medíamos el valor de las cosas en pesetas, y un piso cuyo precio era de cincuenta millones de pesetas, ¡era un señor pisazo! Luego, a esos cincuenta millones de pesetas se les perdió el respeto: sólo eran 300.000 euros. Quiérase o no, la lectura psicológica de los 300.000 euros, que mentalmente igual traducimos como una especie de sucedáneo o derivado de la peseta, no es ni de lejos la correcta. ¡Venga, hombre, 300.000 euros, qué diantre son! Sumemos a ello las facilidades crediticias, con intereses a ras de suelo y larguísimos plazos de devolución, ¡todo un regalo! Además, en esos años maravillosos, el carro de la economía iba al trote y el horizonte estaba muy despejado: ni un solo nubarrón amenazante. 


			Entrábamos en una espiral envenenada. No nos amedrentábamos ante caros caprichos —¿qué demonios es un coche de sólo 60.000 euros?—, y se evaporó de nuestras vidas el temor al consumo porque aquel menú de 1.500 pesetas se convertía en sólo diez euros, con lo cual de extranjis se cocinaba un efecto inflacionista sin apenas percatarnos. El menú diario del bar de la esquina experimentó de repente un aumento en su precio a 1.663,86 pesetas, que por arte de los peligrosos y subrepticios redondeos pasó a 1.664 pesetas, aunque, eso sí, bajo el disfraz de los diez euros. ¡Atención, ese menú aumentaba su precio en 164 pesetas, que en porcentaje sobre las 1.500 pesetitas de antaño suponía el 10,9 por ciento, o sea, y siguiendo con los redondeos, 11 por ciento! Nos engañaban, y siguen haciéndolo, con eso del IPC (índice de precios de consumo): se incrementa en un cero no sé cuánto por ciento, airean las estadísticas oficiales. ¡Nada más lejos de la cruda realidad!, aunque a uno le gusta ser engañado flotando en su mundo mágico y de ensueño. 


			Recuerdo bien el día 31 de diciembre de 2001. Aquella tarde la pasé con mi hijo Pepe jugando a golf. Antes de salir al campo, lanzamos unas cuantas bolas de prácticas. Por un cesto de veinticinco bolas pagamos con una moneda de veinte duros, o sea, de cien pesetas, en la máquina expendedora ubicada en la caseta del campo de prácticas. Los clubes de golf suelen cerrar el 1 de enero de cada año, supongo que a causa de las secuelas de la embriagada y venturosa noche de fin de año. El 2 de enero, por la mañana, Pepe y yo volvíamos a darle a los palos y las bolas. Pepe, con apenas seis años entonces, fue a la máquina a sacar un cesto de bolas, pero enseguida volvió. «¡Papá ya no van las monedas de cien pesetas! ¡Me tienes que dar un euro!» Sorprendido por la rapidez con que mi club de golf procedió a la adaptación a la nueva moneda, le acompañé hasta la máquina de bolas y, en efecto, comprobé que sólo admitía monedas de un euro. Pusimos la moneda y salieron las veinticinco bolas, que me atrevería a asegurar sin temor a errar que eran exactamente las mismas que las de la tarde del 31 de diciembre de 2001. Mire fijamente a sus ojos y le dije: «Pepe, a partir de hoy te explicarán muchas cosas y habrá quienes dirán que el euro no causa inflación. Anteayer pusimos una moneda de cien pesetas y salieron estas veinticinco bolas. Hoy, por esas mismas bolas hemos pagado 166,386 pesetas, o sea, un euro. El euro, Pepe, ha originado una inflación del 66,386 por ciento. Cuando te cruces con alguien que diga que el euro no trae inflación, simplemente estarás ante un iluso». Pepe asentía con la cabeza. Creo que pese a su corta edad captó perfectamente el mensaje. No será economista. 


			Al fluir el crédito tan accesible a nuestras vidas, nos endeudábamos con exultante frenesí al hacer inversiones que «¡hombre tampoco pasa nada porque se pagan en muchos años y compras ahora o nunca!». ¡Se vive una vez! Se alargaron los plazos para la devolución de las deudas y encima los tipos de interés caían. ¡Viva el endeudamiento y larga vida a la deuda! 


			Con ánimo elevado aumentábamos nuestros activos, o su precio, pero simultáneamente nuestras deudas iban in crescendo. Apalancamiento puro y duro en versión casera. Entretanto, el problema que se estaba produciendo era el de un efecto inflacionista en el, digamos, consumo menor. Aquellas veinticinco bolas, esta barra de pan, ese peaje, las horas de aparcamiento, la carrera del taxi, el litro de gasolina, la cesta de la compra, dejar el coche en la zona azul y, para mayor recaudación de nuestros deficitarios ayuntamientos, la zona verde, una simple copa, un bocadillo, ¡la grúa! Hoy, si no se sale de casa por lo menos con un billete de veinte euros en el bolsillo —3.328 extintas pesetas—, se adueña de uno un desmoralizador complejo de paria deambulando por la gran urbe.  


			Somos dados a engendrar gastos y a contagiarnos del virus del consumismo. ¡Precios al alza, subiendo y subiendo! ¡Revolución en el festival de la deuda! Yo me endeudo, tú te endeudas, él se endeuda, nosotros nos endeudamos, vosotros os endeudáis y ellos, cómo no, se endeudan. En 1990, por ejemplo, los tipos de interés se movían en el 15 por ciento y la deuda crecía anualmente del orden del 13,6 por ciento. Deudas templadas. Cuando en 2003 el tipo de interés cayó al 2 por ciento, merced a la convergencia de la UEM y la entrada en escena del euro, la deuda crecía el 14,32 por ciento; en 2004, con el interés consolidado en el 2 por ciento, la deuda aumentaba el 16,4 por ciento, y en 2005, con igual interés, crecía en casi el 24 por ciento anual. Se empezaba a perder el miedo a la deuda. Entre 2006 y 2007, repuntando el tipo de interés al 4 por ciento, la deuda se acrecentaba en casi el 19 por ciento y 20 por ciento, respectivamente.  


			A poco que barruntemos, concluiremos que el adiós a la peseta fue letal para nuestros bolsillos. El nacimiento del tan bienvenido euro trajo muchas cosas buenas, aunque nos ha precipitado a una infernal pérdida de poder adquisitivo empobreciéndonos, a la vez que perdimos la referencia monetaria. ¡Volvamos a sumar, restar, multiplicar y dividir en pesetas! ¡Traduzcamos los euros a pesetas! Nuestra economía lo agradecerá y ¡su bolsillo también! Recuerde: antes de gastar o invertir, prepare la calculadora y convierta a pesetas el precio en euros. ¡Será carne trémula! 


			Todo eso sin olvidar que nuestro salario real medio en esos años ha crecido de manera muy tímida a diferencia de lo que ha acontecido en otros países de nuestro entorno de la zona euro. Estamos a distancia de nuestros hermanos europeos. De ahí que un aumento en el impuesto del valor añadido (IVA) no sea lo mismo en España que en Alemania.  


			

			 



			Dos hombres y un destino 


			

			 



			No se trata de Paul Newman y Robert Redford. La España que en diciembre de 2011 se encontraba Mariano Rajoy y que le dejaba José Luis Rodríguez Zapatero era la viva estampa de un país ultraendeudado que andaba de consuno con una aguda ralentización de la actividad económica a guisa de contracción en toda regla, con más de cinco millones de personas sin trabajo, con varios cientos de miles de empresas desaparecidas en el combate librado ante la crisis en apenas tres años, con más de 22.000 millones de euros demorados en las liquidaciones de impuestos con Hacienda, rompiéndose registros en el número de concursos de acreedores, con una tasa de paro en el empleo juvenil rondando el 50 por ciento y con un PIB en horas bajas que, más que no remontar, ofrecía evidentes síntomas de agotamiento económico. Otrosí, con el desánimo y el escepticismo anidando en la población.  


			Muchas otras vicisitudes y cadáveres económicos cabe agregar a esa desaliñada y pesimista estampa. Algo está meridianamente claro: España, durante estos años y hogaño, no chuta. Tarea titánica la que aguardaba al nuevo gobierno resultante de las urnas, tras las elecciones del 20-N, para, en primer lugar y a partir del 1 de enero de 2012, buscar la recuperación de la España económica a niveles por desgracia inferiores a los existentes durante aquellos años chispeados de burbujas y, a continuación, reactivar a fondo una economía muy tocada y herida. Para España la recuperación económica es algo así como crecer o morir; éste es nuestro sino, al igual que lo es el de una Europa con grietas.  


			De momento, existe en nuestros gobernantes la obsesión de recortar y recortar en lo que se da al pueblo a cambio de sus impuestos, mas no de podar el voluminoso gasto público multiplicado en cantidades industriales ni actuar en el sobrecoste de la clonación del aparato estatal, que reproduce nuestra Administración. Aumentar impuestos, eso sí. En gran parte, la irresponsabilidad política ha conducido a este infierno de 2012, cristalizado en un gasto público total, entre el Estado y las comunidades autónomas, de ¡460.000 millones de euros! Se trata al unísono de que nuestros mandamases se conciencien de que hace falta revitalizar la economía española y que, por mucho recorte que se aplique, si España no crece, costará una barbaridad salir de esta ciénaga. Por cierto, aumentando impuestos no se crece, se decrece. 


			Los deberes más inmediatos consisten en atajar la hemorragia de dispendios, ajustar gastos y, sobre todo, prescindir de las partidas innecesarias, esto es, los desembolsos superfluos, las prodigalidades absurdas, el derroche personificado en la digitalización política y los amiguetes; en agencias creadas bajo la égida de dirigentes políticos cuyas finalidades nadie sabe exactamente a santo de qué responden, empresas públicas a troche y moche ad hoc, comidas opíparas, jets privados y helicópteros para desplazarse y…, bueno, despilfarro a costa de los contribuyentes. Todo ello socava nuestras cuentas estatales con un déficit público acumulado superior a ¡416.000 millones de euros en estos últimos cinco años!, bajo la dirección de unos gobernantes dadivosos en exceso y adornado con una corrupción que agudiza la típica picaresca española que siempre, desde siglos ha, supone el horripilante marchamo de una España cortoplacista, donde el hoy se vive intensa y briosamente, pero el mañana se deja para otro momento. La falta de visión largoplacista constituye un pecado consustancial a nuestra propia idiosincrasia. De ahí que, amén de otras circunstancias adversas como la nefasta coyuntura, la imagen de España y el valor de su marca pierdan enteros cotizando a la baja. Sin ir más lejos, el estudio Nation Brand 100, elaborado por Brand Finance, concluye que el valor de la marca España entre 2009 y 2011 cae desde 950.820 millones de euros hasta 591.001 millones, lo cual representa una caída del 38 por ciento. Derrumbe inmobiliario, sector de la construcción desplomándose, deplorable tasa de desempleo juvenil y alto nivel de endeudamiento hacen que España descienda del octavo lugar al decimotercero de la clasificación mundial. Tardaremos tiempo en remontar a posiciones de antaño. 


			A nuestra clase política de estos últimos años le ha faltado preparación, cultura económica, saber financiero y mucha, demasiada, responsabilidad en su quehacer, y a algunos de sus representantes les han sobrado intereses mezquinos e ínfulas filibusteras.  Alguien tendría que haber explicado a nuestros capitostes aquello de que no se puede gastar más de lo que se ingresa porque el déficit es sinónimo de pérdida y el déficit público no es algo etéreo, sino real, que incumbe a todos los ciudadanos porque en resumidas cuentas somos nosotros quienes lo pagamos: más impuestos, menos prestaciones, deterioro del Estado de bienestar.  


			No hubiera estado de más aleccionar también a nuestros gobernantes acerca de que los ingresos recurrentes dan la talla en tanto en cuanto el sistema económico funcione a pleno rendimiento, pero cuando éste se desacelera, las recaudaciones tributarias caen y se produce incapacidad para absorber un volumen excesivo de gastos. Hubiera debido insistirse en que las paletadas de ingresos que las administraciones percibían estaban ligadas en buena manera al festín constructor e inmobiliario y que en cuanto éste se desvaneciera, los ingresos dejarían de fluir de manera tan rampante; es decir, que se estaba ante ingresos no recurrentes, ergo mucho gasto público debía concebirse bajo la impronta de no recurrentes, justo lo contrario de lo que se hizo. E igualmente bueno habría sido que se diera a entender a nuestros dignos representantes que las inversiones públicas siempre tienen que responder a criterios de eficiencia y que no por ser públicas tienen que ser faraónicas y antirrentables. Del mismo modo, habría sido fantástico que se ilustrara a buena parte de la clase política dirigente, tanto de un color como de otro, acerca de que la panacea de la deuda pública únicamente tiene que aparecer en escena al acometerse obras de infraestructura y de modo aislado para cubrir déficits, pero nunca jamás para financiar gasto corriente y moliente. La deuda implica dos consecuencias: se tiene que devolver y devenga intereses.  


			Y más cosas se tendrían que haber explicado… Verbigracia, que la deuda pública española es la de todos los españoles, que debemos pagarla entre todos y que la dimensión de la deuda pública no es tan sólo un porcentaje sobre el PIB comparable con otras potencias europeas, sino más bien la cuantía que, en condiciones normales, hay que devolver en función de la capacidad de generar recursos. Por ello debe mesurarse la capacidad de endeudamiento de cada cual, esto es, hasta dónde se puede llegar asumiendo unos niveles de deuda pagable y controlable a reembolsar. 


			Se ve que nadie explicó o supo explicar a nuestros altos representantes esos simples misterios económicos y financieros. O probablemente ellos, las más de las veces obrando por encima del bien y del mal, peripuestos y altaneros, acomodados en ostentosos despachos y desplazándose en lujosos y potentes automóviles conducidos por expertos chóferes, rodeados de correveidiles y pelotas, no habrían prestado la mínima atención a esos predicamentos nacidos del sentido común. Por eso, costará Dios y ayuda salir a flote. 


			Cuando 2011 tocaba a su fin y el entonces incipiente 2012 nacía bajo los augurios más pesimistas y con signos de preocupación entre la ciudadanía, las cuentas públicas estaban agujereadas; las finanzas de las comunidades autónomas, destrozadas —sirva como ejemplo la caótica situación de Cataluña con un gobierno, teóricamente calificado como el de los mejores, que no encara con acierto soluciones que enderecen su maltrecha economía escudándose en responsabilidades ajenas—. La incertidumbre planeaba sobre todos nosotros; los bancos cerraban definitivamente el flujo del crédito por más que el BCE inyectara dinero fresco para reanimar la financiación empresarial y la de los hogares —acumulando así la banca dinero barato que le permita devolver sus enormes compromisos de deuda que vencen entre 2012 y 2013 a la vez que cumplir con los requisitos de capitalización fijados desde Europa—, y la economía real se resentía de la falta de recursos financieros para poder funcionar con normalidad y un sinfín de empresas iniciaban su agonía.  


			Durante esos años excelsos en que las cosas iban rodadas, se sublimó a la economía financiera bajo la fascinación de extraños y enigmáticos engendros paridos por ella, hecho que llevó a una especie de locura colectiva. Fiascos y engaños bancarios, instrumentos financieros incomprensibles e indescifrables, polvos mágicos de acicalada contabilidad creativa, resultados cortoplacistas con los que engordar bonus de alto copete… terminaron jugando en contra de inversores modestos y de indefensos consumidores, lo cual hizo un flaco favor a la asignación de recursos a la economía real, la productiva, la que tira del carro. Así nos va… Agréguese a ello la tomadura de pelo, consentida por unos y por otros, consistente en esos productos envenenados comercializados por entidades financieras con el beneplácito de los organismos supervisores —¿sirven para algo?—, que engañaron con perfidia al débil y bonachón ahorrador.  


			En 2012 somos más pobres que hace diez años. Desde que el euro arribó a nuestras vidas el índice de precios al consumo, el famoso IPC, ha crecido el 30 por ciento, mientras que nuestros salarios lo han hecho de media el 15 por ciento entre 2002 y 2010, según datos del Instituto Nacional de Estadística (INE). Nuestro poder adquisitivo se ha reducido. El salario medio en España es de 22.790 euros, si bien el sueldo más común es de 16.489 euros.  


			El precio de la vivienda por las nubes, el de los artículos de primera necesidad disparándose, el gasto menudo multiplicando su carestía, los impuestos estrujando, las tasas y servicios públicos encareciéndose…, los sueldos y salarios estancados y mostrando encefalograma plano cuando no congelados o a la baja. Los terroríficos recortes decididos durante 2012 dañarán aún más a nuestros capidisminuidos bolsillos. Cuando uno reflexiona acerca de los incrementos de precios en una serie de servicios básicos, tales como electricidad, gas, agua…, y lo hace contemplando las cuentas de las compañías suministradoras de los mismos, con jugosos beneficios, la pregunta es muy simple: ¿por qué tanto aumento? De inmediato, el interrogante, ¿para ganar más aún a costa de un pueblo trasquilado? ¿Para quién o quiénes es tanto dinero? ¿Quiénes son magníficamente compensados por esas grandes compañías que controlan los resortes primordiales de la economía española? 


			Volvamos a aquel mes de diciembre de 2011. Las grandes medidas para solucionar los problemas de España que tomaba el gobierno de Rajoy, en plan Mr. Bean, iban justamente en la dirección contraria a todo lo prometido y jurado: subir impuestos, aumentar la presión fiscal y castigar, en pos de arruinarlas, a las clases medias. De este modo, se sacaba por parte del gobierno del PP el estoque con el que rematar a una ciudadanía debilitada y decepcionada, maltratando a las clases bajas y fustigando a las clases medias. Más impuesto sobre la renta de las personas físicas (IRPF), mucho más, entrando en la confiscación con tipos marginales superiores al 50 por ciento —en Cataluña, del 56 por ciento— y, de remate, mantener el resucitado Impuesto sobre el Patrimonio. Solo faltaba que Rajoy aumentara el IVA y que las reformas laborales encarecieran las cargas sociales del empresariado… ¡Puñaladas traperas! 


			Poder adquisitivo contrayéndose, renta disponible encogiéndose.  Posiblemente, el euro haya traído muchas cosas buenas, pero lamentablemente otras, demasiadas, malas. Sueldos más bajos y con tendencia a guillotinarse, si atendemos a los pronósticos del BCE y del Fondo Monetario Internacional (FMI) —tras los funcionarios, la pelota estará en el sector privado—, obligarán a hacer equilibrios no sólo para llegar a fin de mes, sino para torear a diario. Bailamos a los sones que marca la melodía eurista y aunque duela no nos podemos resistir. Conviene aguantar estoicamente estas embestidas porque, en otro caso, es decir, salirnos de la moneda única, sería contraproducente para todos nosotros al tiempo que nos alejaríamos de esta Europa a la que, desde siempre, hemos querido pertenecer. Por tanto, bailemos y cambiemos nuestro paso para sintonizar correctamente el dial definido por el euro. Atrás queda, pues, la peseta, moneda pretérita de un antaño. 


			

			 



			Dónde y cómo estamos… 


			

			 



			Este trabajo no aspira a mucho, simplemente a dar forma a los guarismos que confirman la pérdida de rumbo de nuestra economía y, sobre todo, saber dónde estamos, cómo estamos, cómo hemos llegado hasta aquí y cómo nos encontramos, todo lo cual constituye premisa ineludible para interpretar nuestra realidad, concretar en qué se ha fallado y con ese bagaje ser capaces, más o menos, de afrontar los retos del futuro, en primer lugar, para salir de ese bache en el que estamos y, en segundo lugar, para aprender del pasado a fin de no volver a cometer los mismos errores que nos abocaron a este abismo. Esto es algo que, por cierto, no hubiera estado de más que hiciera el gobierno de Rajoy, que iniciaba su andadura dando tumbos y malhadadamente demostrando un absoluto desconocimiento de la realidad de España, porque que les pillara el toro del aumento de déficit, situado en más de un 8 por ciento del PIB —esto es, por encima de los 90.000 millones de euros—, ponía de manifiesto su falta de olfato sobre las cuentas públicas formuladas por el gobierno de Zapatero y sus conocidos maquillajes contables. In promptu, el elixir mágico es, venga, ¡aumentemos los impuestos! Tomar medidas precipitadas y muy poco meditadas, renegando de las promesas y juramentos hechos durante varios años, desembocó en atisbos de desconfianza hacia Mariano Rajoy, Soraya Sáenz de Santamaría, Cristóbal Montoro, Luis de Guindos, Fátima Báñez…, en suma, hacia todo el equipo gubernamental. No se eliminaba el Impuesto sobre el Patrimonio y, contrariamente a lo anunciado a bombo y platillo —«no aumentaremos impuestos porque las maltrechas cuentas de las familias y empresas no lo podrían aguantar», vino a decir no una, sino varias veces el actual presidente del gobierno, Mariano Rajoy—, lo primero que se hace es aumentar el IRPF —«temporalmente», habrá que ver si se cumple lo dicho— y el impuesto sobre los bienes inmuebles (IBI) para que los ayuntamientos que gestionaron de forma aberrante sus presupuestos reciban una inyección de dinero a costa, cómo no, de los contribuyentes.  


			Darse un garbeo por las finanzas públicas, constatar los volúmenes de endeudamiento que tanto el sector privado como el público manejan al cierre de 2011, la preocupante situación del endeudamiento de nuestras familias y hogares, la deuda acumulada por nuestras empresas no financieras, la cuantía de la deuda contraída por las administraciones públicas, esbozando los grandes números del sistema financiero, parecía un ejercicio absolutamente necesario en el instante en que arrancaba un nuevo gobierno que tenía ante sí muchos, arduos, espinosos, embrollados y arriesgados retos que, en algunos casos, exigirían soluciones más traumáticas que pacíficas, como así está siendo. Y situar en pleno 2012 la marcha de esos números se antoja imprescindible. 


			Aumentar ingresos y reducir gastos. Sobre el papel, tarea sencilla; en la práctica, un auténtico desafío. ¿Cómo, dónde y por qué? Fácil, si se establecen mecanismos de PBC, o sea, de presupuesto base cero en el que cada año es un volver a empezar partiendo de cero, sin complejos, ni ataduras, ni servidumbres. Pero no interesa…, claro, para seguir favoreciendo ese peyorativo bipartidismo entre PP y PSOE que lleva a España al desastre con la teatralidad de CiU…, y demás comparsas y mariachis políticos. Mientras que las empresas y las familias españolas sí saben hacer el ejercicio de dimensionar sus niveles de gasto a la realidad imperante, nuestra clase política es refractaria a rebajar el volumen del gasto público en partidas de gastos corrientes sustancialmente improductivas. 


			España es cachonda pese a todo. Fue conmovedor que el primer gesto que hiciera el gobierno entrante de Mariano Rajoy fuera el de condecorar al gobierno saliente de José Luis Rodríguez Zapatero. Igual si hubieran esperado a ver el déficit definitivo de esta España, Rajoy y sus ministros no se habrían precipitado, o vaya usted a saber si les habrían honrado con encomiendas de mayor solera. 


			

			 



			Chuta La Roja, no chuta la economía española 


			

			 



			España últimamente, salvo en fútbol con La Roja, en tenis con nuestra Armada y en baloncesto con las medallas de plata, la verdad, no chuta. La evolución del PIB a lo largo de estos últimos años muestra un estancamiento cuando no una contracción. Estamos de acuerdo en que este problema no sólo afecta a nuestro país, sino a buena parte de Europa. El PIB es un efectivo termómetro que mide la pujanza y actividad económica de un país. Algo no estamos haciendo bien. Nuestras empresas no venden más, son reacias a salir al exterior o es que no hay posibilidades de sacar la cabeza por fuera porque igual tienen poco que ofrecer y vender; la marca España cotiza a la baja por culpa de tantos desaguisados y, a la vista del panorama interno, el consumo cae y la capacidad adquisitiva de los españoles pierde poderío. 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Hasta 2008 nuestro PIB iba en franca progresión y alcanzó en ese año su cota máxima: 1.087.749 millones de euros. Fue el último acto en la representación del esplendor económico hispano, ¡de nuestro milagro! Es incuestionable que el tirón de la construcción y el sector inmobiliario animaban el cotarro. Entre 2004 y 2008 o 2009 se enmarcan los años gloriosos, los días de vino y rosas de culto y adoración a la ferviente deuda...  


			Sin embargo, algunos cenizos, ya en 2007, aun cuando el PIB crecía alertábamos de que las cosas realmente, pisando la arena empresarial, navegando por las aguas mercantiles, no parecían ir tan bien como se pensaba. Se nos tachaba de antipatriotas, de aves agoreras; se nos calificaba de traidores a la causa económica.  


			El análisis de la situación económica y financiera de nuestras empresas, la trayectoria de sus cifras de negocios, los recortes de márgenes, el abultado peso de las estructuras de costes y gastos, la aparición cada vez más pronunciada de costes financieros, la excesiva apelación a la deuda desembocando en endeudamientos empinados que restaban autonomía financiera a las empresas. Todo esto, sumado a la obtención de beneficios más tímidos que en años precedentes, junto con un menguante protagonismo de capitales propios y desaceleración de ventas, hacían presumir que el escenario económico, confortable y muy cómodo, descargado de escollos, expedito de obstáculos, entraba en fase de redecorado, y que atisbos de hostilidad para el desempeño de la actividad económica estaban en trance de aflorar. 


			A todo ello, las cuentas de pérdidas y ganancias de las empresas españolas presentaban en los últimos ejercicios unas connotaciones un tanto singulares y muy excepcionales. Prácticamente, habían desaparecido las dotaciones para insolvencias; los gastos financieros originados por la deuda con coste se habían atemperado insinuando sofisticada suavidad; la casi inexistencia de diferencias negativas de cambio gracias al euro borraba líneas torcidas de las cuentas de resultados y, como guinda, los beneficios extraordinarios al socaire de unos tiempos en los que todo se vendía a precios exorbitantes remachaban unas lucrativas cuentas de resultados. Demasiado bonito para ser verdad… 


			Pese a las apariencias, en 2008 se empezaba a contrastar aquello que plumas inglesas dejaban escrito en portada de serias publicaciones de corte económico: the party’s over. Y, en efecto, la fiesta se acabó… El PIB español descendía en 2009 y otra vez en 2010, al punto que la revisión a posteriori del mismo aún lo rebajaba algo más. Ese reajuste en la cifra del PIB no nos sorprendió a algunos de aquellos antipatriotas. Se veía venir. No terminaba de encajar que si la mayoría de sectores económicos pinchaban, multitud de comercios echaban el cierre, con tiendas en liquidación y traspasos de locales a mansalva, no pocas fábricas bajaban la persiana, la construcción destruía puestos de trabajo y de retruque lo mismo sucedía con sus sectores auxiliares, y el sector inmobiliario entraba en barrena, nuestro PIB apenas cayera. En 2011, el crecimiento del PIB apenas tenía fuste como para superar al de 2010, y se cifraba en 1.073.383 millones de euros, aunque hagamos abstracción de ulteriores revisiones… 


			Con talante positivo ante esa tendencia negativa de nuestro PIB, elucubremos. A España, a nuestro amplio tejido empresarial, les falta brío y algún complejo vitamínico en forma de medidas gubernamentales de estímulo económico y que de inmediato fluya el crédito bancario. Mucha coña de reforma financiera de categórica ineficacia hasta hoy… 


			Si el consumo cae como consecuencia de la pérdida de poder adquisitivo de la ciudadanía a la vez que la atenaza una sensación de pánico económico y, sobre todo, se otean lúgubres incertidumbres en un futuro en el que nadie es capaz de divisar la línea del horizonte; si el consumo, decíamos, cae, eso se traduce en que los comercios no hacen caja porque la gente compra menos, o no compra; los mayoristas venden menos, los fabricantes no colocan sus producciones, los suministradores de materias primas no encuentran salida para las mismas, los ingresos de unos y de otros disminuyen, las cuentas de resultados son incapaces de sostener los costes empresariales, y son inevitables los reajustes para redimensionar los números que confluyen en la explotación empresarial. Por añadidura, se recaudan menos impuestos y cotizaciones sociales por más que se insinúe que el fraude se inflama. 


			El gasto por antonomasia que supone un mayor peso en la estructura de los costes empresariales es el de personal, y no precisamente porque tengamos sueldos europeos, o sea, salarios altos al mismo nivel que en otros estados de la Unión Europea (UE), sino sobre todo por culpa de las cuotas de la seguridad social y de la fuerte presión fiscal que grava las rentas procedentes del trabajo. Porque aquí, en esta España, no nos engañemos, el más magullado por todo ese desaguisado es el currante puro y duro. 


			Falta algo o mucho de armamento económico para imprimir aceleración a nuestra titubeante y timorata economía. Por ejemplo, revisar las cotizaciones sociales a la baja en aras de que afloren bolsas de trabajo tangenciales y que se destruya desempleo, descargar de presión fiscal a las percepciones salariales de manera que el poder adquisitivo de los trabajadores se revitalice, aligerar las cargas tributarias que soportan nuestras pymes en cuantías excesivas y, en especial, afrontar, dentro de los juegos de las posibilidades legales, reducciones en los tipos de IVA que rebajen la imposición que incide en el consumo. Éstas se antojan, entre otras, armas cruciales con las que pelear ante esta crisis —que lo es de deuda pero también económica y con impactos financieros y toques contables, amén de la preocupante caída de valores—, que forjan a una sociedad y cimentan sus sólidas raíces. A todo ello, se agrega la crisis pública, la de las abatidas e insolventes finanzas estatales. Otra propuesta que hacer al establishment político y gubernamental sería ajustar a la baja la tributación municipal y autonómica adelgazando para ello obesas estructuras de funcionamiento que a veces resultan ineficientes, porque de lo contrario el malestar de la ciudadanía irá en aumento. Más de lo mismo: PBC, con porfía. Ahora o nunca. 


			Empero, toda esa sarta de ideas se quedan en agua de borrajas a la vista de las medidas que va adoptando el actual gobierno. Mucha reforma laboral, tres reformas financieras, auxiliar a las entidades financieras, sí; pero de solventar los problemas de España hoy por hoy, nada de nada. 


			

			 



			Por ellas, con ellas y en ellas…  


			

			 



			La política tiene mucho de fantasía; la economía, de incertidumbre. Balances y cuentas de resultados de empresas y sectores concretos, tiempo atrás delataban debilidades y desajustes. Poca capitalización, excesiva deuda, ingresos rumbosos, gastos exuberantes. Resultados que se movían a la velocidad de un fórmula 1, más volátiles. Hay que desconfiar de esos crecimientos de beneficios de dos dígitos, así como de bruscas aceleraciones en cifras de ventas. La arquitectura económica de las ganancias adolecía de una especie de aluminosis. La auscultación de estados financieros permitía escuchar crujidos.  


			Uno de los secretos para superar una situación crítica es anticiparse. ¿Era predecible esta crisis que ya sin tapujos atravesábamos? Económicamente, sí. Políticamente tenía un claro coste electoral. ¡De crisis, nada!, nos decían voceros del establishment. La tozuda realidad se impone. Demasiadas empresas se ven abocadas a tramitar el concurso de acreedores, lo cual, dicho en román paladino, significa que están en una hiriente suspensión de pagos o ahogadas en una sangrante quiebra, o sea, que son carnaza de insolvencia. De poder, se opta por la vía extrajudicial. No es de extrañar que no pocos empresarios inmobiliarios rebajen drásticamente los precios de sus promociones: antes perder dinero, pero hacer caja, que caer en las garras, devoradoras y crueles, de entidades bancarias. 


			Nuestro PIB crecía, explicaban ufanas nuestras autoridades, gracias a las aportaciones de los inmigrantes. Si se destruyen cientos de miles de puestos de trabajo, en su mayoría pertenecen a la construcción. Las tímidas contribuciones que han acrecentado nuestro flamante PIB, con empleo de baja calidad y poco valor añadido, se convierten en un letal bumerán: habrá que apechugar con su desempleo, con su sanidad y un largo etcétera de gasto público. Lo poco que hayan cotizado esos «nuevos españoles» a quienes con tanto apoteosis se les concedía estatus e incluso nacionalidad, provocaba una vía de agua en nuestro barco. Lo peor es que eso no es circunstancial, por más sic transit  gloria mundi est que se espete, sino más bien LP, de larga duración. Varios años por delante. 


			Las medidillas económicas aprobadas por nuestros gobiernos, saliente y entrante, durante estos años son simplemente frangollos, paños calientes, pero ni mucho menos la panacea. Sobre la marcha, con improvisación, de forma coyuntural aunque sin poso estructural, estamos ante paquetes de soluciones semanales —cada viernes— que son de poca monta. Todo lo que se promulga no resuelve el problema de calado: una crisis predecible y que se veía venir. Nadie hizo ni hace nada para atajarla, para plantarle cara. Los que gobernaban se recreaban en su día con el superávit y la madre que lo parió. Los que gobiernan se entristecen y lamentan la sangría del déficit. No saber administrar con cordura el superávit es la antesala del déficit. Afortunadamente, por estos pagos destacan empresarios que sí saben manejar las ganancias acumuladas, entre otras cosas, para sortear y salvar los embates críticos. Serán ellos quienes tiren del carro y nos saquen del pozo en que el establishment nos ha abandonado. ¿Políticos? ¿Para qué? Creen que fabricando leyes y más leyes, todo se arregla.  


			Por ellas, con ellas y en ellas. Esta tierra, desde Galicia hasta Canarias, desde Extremadura hasta Baleares, pasando por las Castillas, remontando desde Asturias, saboreando Cantabria, vibrando con Euskadi, deleitándonos con Navarra y La Rioja, con el carácter tozudo de Aragón, laborando con toques de Cataluña y emprendiendo como Valencia, con el entusiasmo de Murcia y el salero de Andalucía, cruzando Madrid; esta tierra, decía, es tierra de pymes, de pequeñas y medianas empresas. De empresarios de pro, silenciosos, sin ostentaciones, luchadores, creadores de empleo, forjados en la lucha cotidiana, sobreviviendo, remando contra corriente. ¿Qué sería de España sin sus grandes, y no por el tamaño, sino por su grandeza empresarial, pymes?  


			No se trata de concretar si las pymes españolas contribuyen con el 85 por ciento o el 90 por ciento del PIB español, porque, a fin de cuentas, son ellas las que dan fuelle a nuestra economía, arraigándose en su hábitat, respondiendo al suelo que las vio nacer, sin deslocalizarse ni largarse, así de repente, a la brava. Nuestras pymes crean puestos de trabajo y fomentan empleo, y, contra viento y marea, mantienen a su plantilla por mucho que les cueste. Evitan al máximo presentar expedientes de regulación de empleo (ERE) mastodónticos y no ponen de patitas en la calle a cientos de empleados. No generan conflictos, sino que hacen cuanto está en sus manos para sumar, no para restar, para multiplicar y no para dividir. 


			Sin embargo, a nuestras grandes, grandiosas y ejemplares pymes, nadie, absolutamente nadie, les hace caso. Para el gobierno, las pymes no existen. Para nuestra Hacienda, en teoría, las pymes están siempre en su diana. Se las persigue, acorrala, sanciona y tilda de defraudadoras, a ellas, sí, a nuestras pymes, cumplidoras a carta cabal, que pagan sus impuestos hasta la extenuación. Las pymes sufren una presión fiscal tanto directa como indirecta que es simplemente insoportable. Se les exige que trabajen para Hacienda, que cumplimenten ese y aquel impreso, que formalicen y justifiquen esas y aquellas operaciones, vinculadas o no. A las pymes, Hacienda, que sobre el papel seguimos siendo todos aunque realmente no lo seamos, las asfixia, las estrangula, se ceba en ellas. Lo que Hacienda no se atreve a hacer con la gran empresa —gran incógnita irresoluta— lo compensa acosando a las pymes. 


			Y el Estado, nuestro Estado, que más que ayudar y hacer la vida cómoda y llevadera a nuestras pymes parece que haya abierto una persecución contra ellas, les gira la espalda. Lo mismo que hace —porque al fin y al cabo también son pymes, aunque revistan el estatus de microempresa— con nuestros autónomos. Las pymes no salen en la foto. Las pymes no están en esos escenarios folclóricos en los que apuestos empresarios y afamados hombres de negocios lucen todo cuanto pueden y más. Las pymes, ésta es la realidad incontrovertible, no cuentan con adecuada representación empresarial, salvo en casos muy concretos. Las pymes no gozan de cuota de influencia en la Confederación Española de Organizaciones Empresariales (CEOE) ni en las grandes patronales, cuyos gerifaltes les giran la cara y no se rebajan a saludar a los empresarios de las pymes. Porque los discursos de las grandes patronales no reflejan la realidad de nuestras pymes ni las entrañas de las dolencias económicas. Porque las excelsas representaciones empresariales no se hacen eco de los auténticos problemas que padecen las pymes. 


			Sin embargo, las pymes son, serán, las que nos sacarán de esta crisis, pese a tantos escollos en su singladura, porque ellas no se van de España, ni deslocalizan, ni cierran monstruosamente. Las pymes trabajan con la vista puesta en el largo plazo, quizá porque sus empresarios y directivos no se forran gracias a stock options y bonus de esos cortoplacistas que tanto maquillan balances y cuentas de resultados. Las pymes, conscientes de que tras años de euforia económica se entra en etapas de contracción y crisis, han sabido hacer los deberes. Los buenos beneficios cosechados a lo largo de los años alegres del ciclo económico se han repartido con mucha mesura; dividendos, los justos; gastos moderados a los ingresos. Y se han capitalizado, rehuyendo de la deuda fácil. Han controlado sus emociones con el endeudamiento bancario. Ellas, las pymes, no hablan de endeudamiento neto ni endeudamiento neto financiero, ni apalancamiento, ni monsergas de ese estilo. Ellas, las pymes, hablan de deudas, tal cual, de los pasivos existentes y de sus fondos propios. Mientras que algunas empresas del Ibex 35 lucen fondos propios del 10 por ciento de su financiación total y su estabilidad financiera pende de un hilo o del apoyo del gobierno, las pymes muestran un seguro colchón de fondos propios del 50, o del 60, o del 70 por ciento. Por ello, merced a esta buena capitalización pueden sortear, no sin dificultades, la tormenta de la crisis. 


			Pero a esas pymes que resisten estoicamente se les niega el pan y la sal, se les recorta el grifo de la financiación, los bancos no les dan crédito y los problemas de liquidez hacen que muchas de ellas se bamboleen. No apoyar a las pymes por parte de los estamentos oficiales y del sistema financiero equivale a herirlas cuando no a matarlas lentamente, y un país que mata a sus pymes se está suicidando. Si en España no se presta atención, no se da cariño, no se mima a las pymes, nuestra economía, en pocos años, se precipitará al vacío. Apostar por las pymes es invertir por España, por todos nosotros, por hacer grandes a nuestras tierras.  


			Cuando hablo de pymes, me estoy refiriendo a la vez a empresas familiares, a las que fijan objetivos a largo plazo y cuya filosofía no radica en el lucro inmediato, sino en la capitalización persistente, llevando impregnado su ADN. Sangre pymera falta por acá. Nuestras pymes, las salvadoras, a las que no se invita al palacio de La Moncloa, ahí donde germina la España trémula y de rumbo torcido. 
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			Por unos malditos puñados de millardos de euros 


			

			 



			La intrigante danza del endeudamiento 


			

			 



			Dicen que la deuda es como una droga. Desde 2004 hasta 2009, con coletazos aún en 2010, nos extasiamos ante una orgía de deuda. Nos enchufamos a la deuda o nos drogaban con inyecciones de crédito a discreción. Caímos en la tentación y pecamos.  


			La elevada concentración de crédito en el sector inmobiliario, con incidencia también en el consumo, alimentaba una burbuja que se negaba una y otra vez esgrimiendo aquello de que «el tocho nunca baja» o que los activos eran sólidos. Quizá sea cierto que el tocho nunca baja porque a pesar de que la acumulación de stock en el sector inmobiliario es actualmente astronómica, no se tiene constancia de que las empresas de este ámbito hayan cogido el toro por los cuernos dando el paso al frente de romper existencias a través de una agresiva bajada de precios, salvo excepciones muy contadas. En vez de orientar facilidades crediticias hacia inversiones más propias de una sana economía productiva con perspectivas de futuro, los cantos de sirena del mercado inmobiliario atraían a propios y extraños, a empresarios, banqueros y cajeros. Se concentraban en demasía recursos financieros en un sector muy local, absorbente y lucrativo, sin más valor añadido que el piso acabado o la bonita casa de segunda residencia, soslayando sectores económicos estratégicos en los que invertir. El suelo, el peso del terreno en el precio de los inmuebles, escaló a cotas desfasadas. 


			Mientras tanto, las entidades financieras sí mostraban contundentes y agresivas acciones concediendo crédito para la compra de vivienda y no por un valor equivalente a un determinado porcentaje de la tasación del piso —valorado, por cierto, por sociedades tasadoras que las propias entidades financieras imponían—, sino por encima del mismo, por no decir que de vez en cuando bastante por encima. «Así también podrá comprar los muebles y cambiarse el coche», nos decían con tono de seducción. Las cajas de ahorros rompían sus hábitats naturales y se lanzaban a aventuras expansivas —algunas, incluso, tomando posiciones en otros países, por ejemplo en los mismísimos Estados Unidos de América— y expandían sus líneas crediticias al contexto empresarial, rivalizando con la banca en un coto que desde siempre había sido privado y cerrado a ella. 


			La deuda contraída por los españoles al concluir 2010 era morrocotuda al igual que al bajarse el telón de 2009; en ambos años se sobrepasaba la altura mágica de los tres billones de euros entre deuda privada y deuda pública, sin contar la deuda bancaria. Si en 2009, el montante global de deuda española sumaba 3.017.743 millones de euros, en 2010, sin incluir la deuda de las entidades financieras, hablamos de 3.085.061 millones de euros que, en teoría, había que devolver. Esos saldos de deudas de esta España sobrepasaban con creces aquella cuantía global de 1.590.781 millones de euros existente al terminar 2003. Entre aquel 2003 y el aún reciente 2010, la deuda española había crecido en 1.494.280 millones de euros; esto es, en el espacio de siete años, el volumen de deuda contraída se disparó al 194 por ciento; dicho en palabras más llanas, ¡nuestra deuda se duplicó! 


			A 31 de diciembre de 2011 y 30 de abril de 2012, la reducción de deuda se deja sentir por parte del sector privado en tanto el sector público prosigue con su tendencia al alza. En 2011, hogares y familias se desendeudaban, y esa tónica persistió en el primer cuatrimestre de 2012, y por su parte las sociedades o empresas no financieras hacían lo mismo. No obstante, en cifras consolidadas, el conjunto de nuestra deuda existente en 2011 sumaba 2.863.954 millones de euros y en 2012 repunta a 2.871.237 millones.
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Bajo las actuales coordenadas de nuestra coyuntura económica, ¿seremos capaces de devolver tanta deuda? ¿Qué plazos tenemos para devolver esa deuda tan elevada? ¿Por qué nadie alertaba sobre tamaños despropósitos? ¿Adónde miraban nuestras autoridades? 


			

			 



			La deuda de las familias 


			

			 



			Las familias, en tropel, durante estos años de boom inmobiliario y de crédito bancario a granel, se han endeudado pensando en aquello de que sólo se vive una vez. Pues bien, a 31 de diciembre de 2010 el endeudamiento de nuestros hogares y familias, es decir, el mío, el suyo, el del otro y de los otros, se elevaba a 902.110 millones de euros. ¡Teóricamente esta deuda hay que pagarla! ¿Y cómo? 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Entre 2003 y 2009-2010, la deuda de las familias justo se duplica. La efervescencia del endeudamiento familiar se dispara a partir de 2004. La vivienda, el coche, los muebles, el consumo ¡y lo que haga falta! Las facilidades crediticias agitan la llama de la deuda. No se impone freno alguno. En 2011, la deuda de los hogares y familias se estrechaba a 870.987 millones de euros y en 2012 esa aminoración se mantiene con un saldo de 855.840 millones en abril. A ese respecto cabe formular varias lecturas. Las familias se desapalancan. Buena señal. Los hogares optan por liquidar deuda y no endeudarse más; claro que tampoco hay quien compre un piso y el consumo decae. Malhadadamente, en algunos casos ese apalancamiento es más que forzoso por las circunstancias: se ejecutan garantías hipotecarias o se producen daciones en pago u otras fórmulas para liquidar deudas. Sin orillar ese desapalancamiento —digamos que racional y razonable— o reducción de los volúmenes de deuda de nuestras familias, la falta de crédito hacia ellas y, en su conjunto, al sector privado explica también esa contención de la deuda sin descartar una perogrullada: el crédito nuevo anda desaparecido. 


			Si bien es cierto que el endeudamiento de los hogares y las familias españolas no es el más alto de la zona euro, el gráfico precedente recoge fielmente el vertiginoso aumento experimentado a lo largo de esos años que damos en calificar como de gloriosos, situados entre 2004 y 2010, lo cual confirma que la progresión del endeudamiento estaba fuertemente marcada por el ciclo de la vivienda. Una consideración que cabe subrayar es la de que, en estos últimos años, los préstamos hipotecarios en situación de mora pese a las tensiones que se han ido produciendo en los ingresos familiares junto con la lacra del desempleo, han aguantado el tipo. ¿Por qué? 


			En esa capacidad de aguante influyen varios factores. Uno de ellos sería la caída de los tipos de interés de años atrás, gracias a lo cual el llamado servicio de la deuda a los ingresos, al encontrarse el 98 por ciento de las hipotecas referenciadas a tipos de interés variable, no se veía seriamente afectado. Aun cuando los tipos de interés repuntaron últimamente, en concreto a partir de 2010, y esa tendencia perduró entre 2011 y 2012, los incrementos quedaban compensados por el recorte en nuevas hipotecas, hecho que dejaba traslucir la innegable crisis del sector inmobiliario. Un elemento clave que ha contrarrestado en parte las subidas de los tipos de interés ha radicado en las reestructuraciones de préstamos bancarios y alguna que otra iniciativa de cariz más bien político al servicio de la deuda sobre hogares más vulnerables, aunque realmente poco se ha hecho por parte de nuestras autoridades en tal faceta.  


			Más circunstancias han contribuido posiblemente a atenuar los peligros que acechan a la deuda de los hogares. Por ejemplo, la cualidad de que los prestatarios, normalmente las entidades financieras, son acreedores por la totalidad de la deuda y no sólo por el valor de la casa hipotecada, con lo que no vale aquello de entregar las llaves de la casa y te olvidas del problema como sucede en otros países, o que el quantum del préstamo a menudo y en lo concerniente a viejas hipotecas sea bajo en proporción al valor del inmueble y no por el ciento por ciento. Asimismo, que el reparto de la riqueza de las familias está bien distribuido y permite disponer de activos con los que hacer frente a vencimientos de deuda, aunque es indudable que al concentrarse mucho patrimonio en la vivienda, ésta ha devenido en un activo ilíquido en esta etapa de crisis: es tarea difícil, por no decir titánica, la de vender una casa a un precio mínimamente gratificante.  


			No obstante, ¿es eso todo o hay más factores que explican la no proliferación de préstamos hipotecarios catalogables como morosos?  Si no hay más mora en los préstamos hipotecarios, otra explicación se encuentra en el apoyo familiar —los papás, los suegros, aquellas tías sin descendencia pero con sobrinos…—, y otro porqué impepinable conduce a los ingresos adicionales generados por la economía sumergida.  


			Con todo, ese panorama junto con la llamada capacidad de  servicio de deuda de los hogares se deteriora a partir de 2008 como consecuencia de las serias dificultades económicas a las que están sometidos y la mayor vulnerabilidad de las familias a subidas de los tipos de interés junto a reducciones de las rentas, dentro de ese malévolo escenario que vomita sin cesar más y más desempleo. Las malas perspectivas económicas para 2012 y 2013 empeoran las ya de por sí endebles posiciones financieras de nuestras familias e impulsan por desgracia avances en las tasas de morosidad.  


			En buena lid, será difícil que en años venideros el crédito hacia las familias rebrote con fluidez para incrementarse hasta los niveles de aquellos fantásticos años, que en 2008 tuvieron su punto álgido. Ni los unos —léase el sector financiero— están prestos ni en disposición de regar con tanto crédito, ni las otras —léase las familias— pueden ni podrán asumir endeudamientos tan brutales ni manejar, en el contexto de este teatro económico y el que sobrevendrá, capacidades de endeudamiento como antaño, sencillamente por la imposibilidad de pagar tanta montaña de deuda.  


			

			 



			El endeudamiento de las empresas 


			

			 



			Las empresas, embaucadas por los cantos de sirena del accesible crédito bancario, fiaron su suerte al endeudamiento. ¡Cuántas inversiones y cuántos crecimientos hechos al abrigo de la arrolladora euforia no se sustentaron sobre el consistente fundamento de los recursos propios y la autofinanciación! Paulatinamente y sin percatarse, estaban vendiendo su alma al diablo bancario. Se pecó de no saber pensar en el mañana ni atinar en que no todos los ejercicios son bellos anocheceres y amaneceres radiantes. Las deudas se tienen que devolver en el futuro, no en el presente. Las optimistas previsiones de hoy no formarán parte del cuadro escénico del mañana, cuando haya que devolver la deuda. El terreno económico y financiero exige pisar con sumo cuidado y pertrechado con toda guisa de cautelas.  


			Así que las empresas no financieras se fueron subiendo al carro de la deuda. Fácil de obtener, barata, sin excesivas garantías, el campo era fértil, no se divisaban obstáculos en el horizonte, atrayentes prados verdes, toca invertir y en vez de financiar los activos con recursos propios, las comodidades crediticias empujaban hacia el endeudamiento. Se cerraba 2010 con un endeudamiento empresarial de 1.476.546 millones de euros que antes, en 2008, alcanzó su cenit: casi 1,5 billones de euros. El hándicap que entraña tanta deuda sólo es uno: que se tiene que pagar… Por ahí campa mucho concurso de acreedores... 


			El sector empresarial no andaba a la zaga en cuestiones de endeudamiento en el transcurso de esos maravillosos años, hasta el punto de que entre 2003 y 2008 se había llegado duplicar con creces. 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Las restricciones crediticias, también acá, explican los frenazos en asuntos de deuda a la vez que actúan como un torpedo sobre la línea de flotación de las empresas españolas. Sin embargo, no es tan sólo eso. Las inversiones andan frenadas, la menor actividad aborta proyectos expansivos, los planes de crecimiento se aparcan a la espera de mejores tiempos. En parte, la reducción de deuda empresarial entre 2010 y abril de 2012 se explica por los pagos en especie que efectúan distintas compañías, bastantes de ellas del sector inmobiliario, y en forma de dación en pago. Una precisión adicional sobre la que hablaremos más adelante: la acusada influencia de las firmas no financieras del Ibex 35 sobre el montante de la deuda total de las sociedades no financieras que examinamos, con un peso específico descollante. 


			En abril de 2012 la deuda empresarial, siempre considerando las entidades no financieras, descendía del orden de 229.000 millones en comparación con 2010. No cabe duda de que el proceso de desapalancamiento en el entramado empresarial sí se confirmaba y, al propio tiempo, se templaban algo los ánimos de la banca en pos de su estabilidad financiera. Decíamos antes que en el transcurso de esos años fantásticos el crédito se concentraba en exceso sobre la industria del tocho, y el peso de los activos inmobiliarios más las inversiones en la construcción se tornaron en una especie de bomba de relojería. Los riesgos que se corrían eran de envergadura y los malos augurios se hicieron realidad. La facilidad crediticia dio rienda suelta a alegrías singulares y de éstas se saltó a la algarabía financiera. El crédito demasiado dúctil fue una constante en esos tiempos de expansión y, llegado el momento de la verdad, muchas empresas no pudieron hacer frente a sus vencimientos; banca y cajas de ahorros sufrían de lo lindo. En 2008, por ejemplo, la deuda de las sociedades no financieras representaba el 136 por ciento del PIB español; en 2011, el 117 por ciento. De hecho, la crisis de deuda aboca a este abismo en el que nos hallamos.  


			Hasta que la deuda empresarial se resitúe en niveles tolerables y asumibles, pasará tiempo. Deudas comerciales y de carácter financiero, más deudas con entidades públicas y otras con proveedores de inmovilizado fueron nutriendo los pasivos corporativos. Los riesgos derivados de subidas en los tipos de interés constituyen, en esas condiciones, un severo correctivo. Los estrechamientos de los márgenes de explotación, en ese panorama grisáceo, son devorados con frecuencia por los costes financieros. Ergo, los beneficios dejan paso a las pérdidas. Con escasos recursos propios, no son pocas las empresas que, al abusar de emocionantes aunque perturbadores endeudamientos, asisten a un veloz proceso de descapitalización que las conduce irremisiblemente a la bancarrota. Los concursos de acreedores o la muerte súbita de la compañía es un deplorable desenlace originado por aquellas arrebatadoras seducciones de la vil deuda. Si por añadidura se está ante firmas excesivamente supeditadas a la evolución interna de nuestra economía, poco diversificadas en sus fuentes de ingresos y sin apenas presencia en los mercados exteriores, el infortunio es susceptible de agravarse. Si para mayor inri, se trata de entidades que, entusiasmadas por esa efervescencia económica, se liaban la manta a la cabeza acometiendo fuertes inversiones sufragadas con deuda, la contracción las pilla de lleno.  


			Insistimos, ¡tenemos suerte de nuestras pequeñas y medianas empresas, que con su visión largoplacista, a menudo con su idiosincrasia familiar, merced a su permanente autofinanciación y estrictos repartos de dividendos, sin estirar más el brazo que la manga, curtidas por los sinsabores y malas experiencias de crisis anteriores, huyendo de gestos cara a la galería y sometidas a constantes procesos de capitalización y al placaje férreo sobre las deudas, salvan los trastos de la España empresarial! Tan ingratos son nuestros gobernantes que a ellas, a las entrañables pymes, las fustigan con todos los flagelos tributarios, laborales, normativos… habidos y por haber, y las acorralan sin piedad. ¡Loadas sean nuestras pymes, que supieron renunciar a tantas insinuaciones crediticias y sofisticaciones financieras!  


			Los balances que ahora se presentan corresponden a una pyme de Cataluña, Laboratorios Miret, SA (Lamirsa). Como buena empresa catalana, huye de los focos mediáticos y trabaja sin hacer ruido. En su día, sus responsables se percataron de la necesidad de abrirse al mundo. Hoy está presente en Estados Unidos, el resto de América, toda Europa y Asia. Muchos son los secretos de su buena marcha y firme andadura económica, aunque desde luego la solvencia que exhibe su balance es de manual. 
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			Fuente: Estados financieros de la empresa. Elaboración propia. 


			

			 



			Un proceso de capitalización constante, la obtención de excedentes cuyo destino principal es el de nutrir los recursos propios de la compañía con austeridad en dividendos, un control sobre la deuda que lleva a que ésta no sólo se frene, sino que se reduzca, marcaje a la deuda a corto plazo que pierde peso respecto al activo circulante que se acrecienta, moderación en la deuda a largo plazo y, ante todo, un patrimonio neto que al concluir 2011 con sus casi veintiocho millones de euros financia parte considerable de los cerca de 41 millones que suma el activo total.  


			En términos porcentuales, las virtudes del balance de Lamirsa son incuestionables con esos recursos propios equivalentes al 68,1 por ciento de su financiación global, una deuda a largo plazo constreñida al 14,8 por ciento y manejando deuda a corto plazo de tan sólo el 17,1 por ciento. Contraponiendo esa estructura financiera con la composición de sus activos, en la que los no corrientes suman el 34,2 por ciento de la inversión total y los corrientes equivalen al 65,8 por ciento, se concluye la robusta situación patrimonial y la sólida posición financiera que caracteriza a Lamirsa, prototipo de esas pymes que con unas finanzas equilibradas y sanas, sin arriesgarse a endeudamientos nocivos, marcan el paso de la economía española con la moraleja de: deuda, la mínima. 
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			Fuente: Estados financieros de la empresa. Elaboración propia. 


			
		

			 



			Abominable e imparable deuda pública 


			

			 



			En cuanto al Estado, nuestras Administraciones Públicas, gastando, en gasto mondo y lirondo y a menudo inútil, en ejercicios recientes mucho más de lo que ingresaban, apelaban al endeudamiento para cubrir sus desajustes económicos y presupuestarios. A 31 de diciembre de 2010, 706.405 millones de euros era el volumen de endeudamiento público. ¡Ojo, que teóricamente, y siempre teóricamente, esta deuda se tiene que pagar! ¿Alguna de nuestras resabiadas autoridades económicas se percató de ese crucial detalle consistente en la obligación futura de pagar las deudas? 


			A fines de 2011 la deuda pública se elevaba a 734.961 millones de euros. ¡Casi 30.000 millones de euros más en deuda de Papá Estado en tan sólo un año! En abril de 2012 la deuda se situaba en 768.035 millones de euros y en junio en 804.388 millones. En sólo medio año, desde diciembre de 2011 hasta junio de 2012, ¡69.427 millones de aumento! En una palabra, que no dos, ¡impresionante! 


			El Estado penetra a partir de 2008 en las turbulencias del endeudamiento con un agravante: el endeudamiento se está destinando en gran medida a financiar gasto corriente y no de inversión, que ejercería un efecto multiplicador sobre crecimientos potenciales de nuestra economía. ¿Qué maltrecho nivel de deuda se manejará al despedir 2012? Una buena pregunta que más o menos nos hemos atrevido a responder en el gráfico de la página siguiente, estimando el saldo de la deuda de nuestras Administraciones Públicas en unos 957.000 millones de euros. ¿Cómo calculamos esa cantidad? Si tomamos en consideración la previsión de deuda pública para fines de 2012 según el programa de estabilidad 2012-2015 y el programa nacional de reformas para 2012, el saldo de la deuda de nuestras Administraciones será del 79,8 por ciento, que sobre el PIB estimado inicialmente para 2012, más o menos y sin ánimo derrotista el mismo de 2011 —alrededor de 1.074.000 millones de euros—, vendría a ser en números redondos de 857.000 millones de euros. Si a este importe se le agregan los 100.000 millones de euros de marras del dichoso rescate a nuestro sistema financiero, se tienen los 957.000 millones de euros. Deben extremarse las cautelas con este previsible saldo de deuda de las Administraciones Públicas españolas porque estaría pisándole los talones al PIB de 2012; concretamente, si el PIB de España se quedara finalmente sobre 1.074.000 millones de euros, esa deuda de 957.000 millones representaría el 89,1 por ciento, pero si desafortunadamente, como los funestos presagios se empeñan en anunciar, nuestro PIB cayera a, por ejemplo, 1.055.000 millones de euros, la deuda de las Administraciones Públicas supondría el 91 por ciento del PIB. Un país en riesgo de intervención lo está, entre otros parámetros empíricos, con su deuda pública en la franja del 90 por ciento del PIB.  


			Gastar a troche y moche, con desmadre y prodigalidad —vitola en la gestión de nuestras autoridades políticas en estos años, dilapidando patrimonio de nuestra España, y lamentando que no se haya sometido al pródigo y pródigos a curatela—, desagua desequilibrios mastodónticos en las cuentas públicas. El volumen de endeudamiento público, a golpe de déficit, que luego analizaremos, ha subido como la espuma, y el descontrol de ejercicios postreros nos lleva a un punto de no retorno. ¿Devolver la deuda, cuando menos de los 857.000 millones de euros; o sea, sin computar los 100.000 millones del doliente rescate de nuestro sistema financiero, cuando año tras año se cierra con un déficit monstruoso? ¿Cómo? ¿De qué manera? No nos engañemos y vivamos en el mundo real: ese montante de deuda, España no lo puede devolver. No quedará otro remedio que refinanciar las deudas que vayan venciendo y vivir de prestado. No es lo mismo el coste de una refinanciación que el de una financiación, porque el que refinancia no paga cuando le toca hacerlo y quien financia lo hace por lo general por mor de inversiones de nuevo cuño de las que se espera obtener rendimientos.
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			Fuente: Banco de España  y Ministerio de Economía y Competitividad. 


			

			 



			Si la prima de riesgo de la deuda española anda disparada y se desboca a partir de mayo de 2012, no es un mero capricho especulativo de los mercados, sino la desconfianza generada por la intervención de Bankia, primero; el no crecimiento económico de España, segundo; la imparable hemorragia del paro y las nulas expectativas no sólo de que el desempleo amaine, sino de que se reduzca o se cree nuevo empleo, tercero; la endeble salud financiera y económica de conglomerados españoles de mucho don pero poco din, cuarto; el abominable endeudamiento de empresas, familias y sistema financiero, quinto; la monstruosa deuda pública española, sexto; el irrefrenable déficit público y la falta de soluciones para enmendarlo, séptimo…, y paremos aquí que por el momento basta y sobra con toda esa plaga enunciada.  


			

			 



			La otra cara de la deuda pública 


			

			 



			La dolencia del endeudamiento público aún es susceptible de agravarse debido a que las Administraciones Públicas acumulaban al cierre de 2011 pasivos en circulación, según las cuentas financieras de la economía española, en 932.151 millones de euros. La perspectiva de los pasivos financieros de nuestras Administraciones entre 2003 y 2011 y situándolos al finalizar el primer trimestre de 2012, en millones de euros, es ésta: 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Si desglosamos los 969.045 millones de euros de pasivos financieros en circulación al concluir el primer trimestre de 2012, se tiene: 
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			Concretemos que esos pasivos financieros en circulación equivalen al total de compromisos de pago asumidos por el Estado. Hay una parte del endeudamiento público que interviene en la deuda que el Tratado de Maastricht entendía como tal y que luego se encuadró como Protocolo de Déficit Excesivo. Estamos ante una especie de maquillaje contable bendecido por las altas instancias europeas, referido, por ejemplo, respecto de los débitos que se consideran de inversión, como acontece cuando Papá Estado emite deuda para prestar dinero a empresas públicas como son Aeropuertos Españoles y Navegación Aérea (AENA), el Administrador de Infraestructuras Ferroviarias (ADIF), el Fondo de Reestructuración Ordenada Bancaria (FROB), el Grupo SEPI (Sociedad Estatal de Participaciones Industriales), la operadora Renfe, el grupo de Puertos del Estado y Autoridades Portuarias, la Sociedad Estatal de Loterías y Apuestas del Estado (SELAE), Ferrocarriles de Vía Estrecha (FEVE), el Grupo SEPES (Entidad Pública Empresarial del Suelo) y otras entidades. Con todo, se está ante un pasivo en circulación asumido por el Estado, que es quien se responsabiliza del mismo y, llegado el caso, tendrá que liquidarlo. Además, como deuda que es devenga los intereses pertinentes y, en última instancia, somos los españoles quienes tenemos que pagar las sumas comprometidas. Esa es una vía expedita para que empresas públicas se endeuden sin que se contabilice en lo que sería la ortodoxia de lo que conocemos como deuda de las Administraciones Públicas. ¡Ay, la contabilidad creativa con tics públicos! 


			En definitiva, los pasivos en circulación están recogiendo lo que se conoce como «ajustes por pasivos no incluidos»; esto es, lo que constituye deuda de nuestras Administraciones como préstamos y emisiones de empresas públicas y otras partidas, verbigracia, Radiotelevisión Española.  Sin ambages, la deuda pública real de España es la suma de los pasivos en circulación al ser éstos las obligaciones de pago asumidas y que hemos de liquidar, y somos nosotros, los españoles, quienes en resumidas cuentas apechugaremos con el gesto de cancelar la totalidad de los compromisos de pago. ¡La que nos espera! 


			Para una mayor claridad, presentamos una parte de lo que serían esos otros pasivos no recogidos en la cuantificación de la deuda pública al cierre de 2012 —evaluada antes en 957.000 millones de euros—, que deben sumarse para calcular el saldo total de deuda pública real que España tendrá cuando se baje el telón del año 2012. 
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			Barajando esos guarismos, surgen algunas consideraciones. La primera de ellas concierne a la brutal subida de los pasivos en circulación durante años recientes, lo cual conduce a que la diferencia entre la deuda de las Administraciones Públicas —768.035 millones en abril de 2012— y aquellos pasivos —969.045 millones— sea áspera al cuantificarse los ajustes por pasivos no incluidos y valoraciones en cerca de 200.000 millones de euros.  


			En segundo lugar, la inocente pregunta del profano en la cosa pública, del contable que sólo sabe de asientos, cuentas y balances, es cómo demonios se llega a unos saldos de deuda tan colosales. ¿Cómo es posible que las corporaciones locales, focalizadas en los ayuntamientos, deban 61.414 millones de euros al cierre de 2011 cuando trituran a sus ciudadanos a base de tributos, tasas y cuantos conceptos sea menester? ¿Cómo es posible que gasten muchísimo más de lo que ingresan y quiénes son los irresponsables que autorizan tanto gasto superfluo? 


			Tercera consideración: la misma historia se repite con las comunidades autónomas, que, hasta que se demuestre lo contrario, constituyen si no la principal raíz del mal económico español y de la cebada deuda, sí una fuga hoy por hoy irreparable para nuestras finanzas públicas. Tamaño irresponsable, mucho gasto absolutamente improductivo, serio despilfarro a mansalva, virreinatos para unos núcleos muy compactos que saborean mamandurrias y prebendas a discreción, y, sobre todo, caciques que ordenan y mandan en sus ámbitos regionales dando la impresión de que es por lo único que quieren estar al frente de sus comunidades autónomas. Reinos de taifas en versión moderna, eso, sin que duelan prendas, es más o menos este Estado de las Autonomías. Y, venga, a gastar y gastar. Total, que la deuda de las comunidades autónomas se va engordando, es cada vez más rechoncha y en marzo de 2012 suma 192.876 millones. ¿A qué volúmenes ascenderá esa bárbara deuda autonómica al despedir 2012? Es imprescindible que imperen el sentido común y el raciocinio. 


			Cómo no, parte de la deuda de las Administraciones Públicas es suscrita por la banca, que muestra esta evolución entre 2008 y febrero de 2012, en millones de euros: 
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			Fuente: Banco de España y Expansión. 


			

			 



			El ciclo del dinero es cuando menos curioso. El Estado emite deuda pública y parte de los recursos que percibe los asigna al rescate de las entidades financieras. Éstas, con el dinero que reciben o bien del Estado o del BCE, en vez de financiar a las empresas y la actividad económica, lo canalizan hacia la adquisición de deuda pública. El  crowding out cristaliza y el sector privado se ve fuertemente castigado al no fluir hacia él recursos líquidos. Para la banca, negocio redondo. Toma el dinero prestado igual a un coste del 1 por ciento y lo coloca en deuda pública que le renta como mínimo el 5 por ciento, sin riesgo teórico alguno… Y el sector privado y empresarial se queda compuesto y sin novia. El dinero va del BCE, del Estado, a la banca y de ésta hacia ellos. El festival crediticio es indescriptible, mientras que la economía productiva se queda seca de financiación. Somos nosotros quienes pagamos la deuda y sus intereses. Bueno, he aquí una buena manera de hundir a un país y destruir a sus empresas, facturando a los trabajadores, primero, hacia el paro y luego, al agotarse éste, directamente a la miseria. Como es lógico, esas estrategias van acordes con el grado de preparación de los altos gerifaltes políticos de turno.  


			

			 



			Hasta que llegue nuestra hora… 


			

			 



			A la postre, si nos retrotraemos a 31 de diciembre de 2011 y computamos lo que damos en llamar deuda previa total de España, integrada por la deuda de hogares y familias más la correspondiente a sociedades no financieras y exclusivamente la de las Administraciones Públicas, el total que arroja esta deuda conjunta es 2,8 billones de euros, que comparados con el PIB de España en 2011 —1.073.383 millones de euros— arroja una proporción de deuda sobre el PIB del 266,82 por ciento.  
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			Fuente: Banco de España, 2012. 


			

			 



			Introduzcamos ahora una pequeña modificación consistente en tomar como deuda pública al 31 de diciembre de 2011 el saldo de los pasivos financieros de nuestras Administraciones Públicas en lugar de la estricta deuda de las mismas. La suma de la deuda de hogares y familias, sociedades no financieras y pasivos en circulación de las Administraciones Públicas asciende a más de tres billones de euros que, relacionados con el PIB de 2011, marcan una proporción de deuda sobre el PIB del 285 por ciento. ¡Esto va en aumento! 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			Aún resta un pequeño detalle: añadir a esos montantes de deuda lo que sería la deuda de las entidades financieras; a falta de datos más contrastados, tomamos los consignados por el Deutsche Bank en su estudio de octubre de 2011 referidos al ejercicio 2010. Así, la deuda bruta total de España en 2011, tomando como base, además de este informe, datos del Banco de España publicados en 2012, sumaba 4.155.144 millones de euros. Esta cantidad, considerando el PIB computado entonces correspondiente al año 2011, que era de 1.073.383 millones de euros, arrojaba una relación entre la deuda española y el PIB del 387 por ciento; es decir, que por cada euro de producción España debía casi cuatro euros. In crescendo! 


			Rematemos este desasosegado planteamiento que estamos formulando acerca de nuestra deuda bruta total y el PIB, situados dentro del año 2012. Para ello, estimamos en función de los datos del balance agregado de las entidades de depósito españolas que la deuda de las mismas ronda, en 2012, los 1,2 billones de euros, ya que al endeudamiento existente en 2011 procede agregar el acumulado por la inyección de fondos del BCE durante los primeros meses de 2012. Para hogares y familias se parte de los saldos de deuda constatados a 30 de abril de 2012 y en cuanto a los pasivos financieros de las Administraciones Públicas se considera el saldo existente a la conclusión del primer trimestre de 2012. De este modo, la deuda bruta de España en el mes de abril de 2012 se cifraría en 4.272.247 millones de euros; es decir, casi 4,3 billones, que al compararse con la previsión de PIB para este año, que es de 1.055.000 millones de euros, se concluye que la proporción entre la deuda y el PIB se situaría, de mantenerse esos parámetros, en el 405 por ciento. Por ende, España por cada euro que produce, debe más de cuatro euros en 2012. La situación es indiscutiblemente engorrosa. 
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			Fuente: Informe Deutsche Bank, octubre de 2011. Banco de España, 2012. 


			

			 




			He aquí el quid de la cuestión. De hecho, para liquidar la deuda tendríamos que dedicar íntegramente todo nuestro PIB durante los próximos cuatro años. Obviamente, eso no es factible. Seamos realistas; en todo caso, sería el excedente de lo que producimos e ingresamos, lo que se aplicaría a liquidar deuda, bajo una proporción, por así decirlo, de cash flow/deuda.  Así que mordiendo el polvo de la realidad, no nos engañemos: este volumen de deuda sólo se pagará por los años de los años, amén. Gran parte de esta deuda sería bueno trasladarla hacia el largo plazo —por ahí van los tiros de un rescate en toda regla—, a las siguientes generaciones, que por lo menos heredarán de nosotros un imborrable montón de deuda. Una óptima alternativa para que nunca jamás nos olviden… Hasta que llegue nuestra hora, pagaremos. 
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			Fuente: Informe Deutsche Bank, octubre de 2011. Banco de España, 2012. Estimaciones según deuda bancaria. 


			
			

			 



			¿Deuda perpetua? 


			

			 



			Cuando uno contempla ese preocupante panorama y barrunta acerca del Estado y la deuda pública, no es descabellado pensar en una especie de reconversión de la deuda actual, impagable a todas luces, en deuda perpetua aunque, eso sí, marcando, a diferencia del concepto estricto de deuda perpetua, ciertos períodos de amortización a largo plazo. España, como se confirmará en breve, no está en condiciones, a tenor de la actual coyuntura, de hacer frente a su descarriada y voluminosa deuda pública y las incógnitas se ciernen sobre la privada. Hay un aspecto fundamental: sin crecimiento económico no se va a ninguna parte, y España, como se ha visto, no crece, sino que más bien decrece. 


			La reflexión va más allá de lo que sería la exclusiva deuda pública española. La deuda soberana de buena parte de los Estados miembros de la UE, cuestionada y trémula, en la medida que excediera las cantidades que en condiciones normales se puedan ir liquidando, tendría que reconvertirse a deuda perpetua, con la posibilidad de ser respaldada por mecanismos de estabilización financiera de la propia UE y el BCE. 


			Cuando en su día se establecieron los criterios de convergencia para la admisión de países en la Eurozona, conocidos como criterios de Maastricht, se fijaron cuatro pautas para participar en el Eurosistema. Éstas eran inherentes a factores clave para mantener la buena salud financiera y económica de los países que entraran en el euro o, mejor dicho, que pasaban a adoptarlo: estabilidad de precios con control sobre la inflación, rigurosidad en las finanzas públicas en lo concerniente a déficit público y, por supuesto, deuda pública; otrosí, control en tipos de cambio y tasas de interés a largo plazo. 


			Se infería del artículo 104 del Tratado de la Comunidad Europea un postulado tajante: el déficit presupuestario, caballo de batalla de las finanzas públicas, no podría ser mayor que el 3 por ciento del PIB al final del año precedente, si bien se reconocía excepcionalidad con el compromiso de que el déficit no se alejara de ese porcentaje al tiempo que se previera su pronta disminución. En España, como sabemos y veremos, nuestro déficit en estos últimos años —y no por causas extraordinarias, sino como consecuencia de una errática gestión ordinaria— ha descuadrado en porcentajes sobre el PIB muy superiores al 3 por ciento. 


			Los pronunciamientos del pacto de estabilidad limitaban el volumen de deuda pública a un máximo del 60 por ciento del PIB. Es cierto que esa proporción de deuda pública sobre el PIB no siempre se cumple, pero de alguna manera el tope del 60 por ciento marca los lindes prudentes sin enemigo que aceche. España ha trabajado teóricamente con una deuda pública oficial; es decir, sin computar la totalidad de pasivos financieros en circulación, por debajo del 60 por ciento. Sin embargo, al cosechar repetidamente durante los últimos ejercicios un doloroso déficit, Papá Estado se ha ido endeudando y hoy el porcentaje de nuestra deuda se desborda.  


			Por eso, para que la deuda repose y no se agite, para descargar tensiones al corto plazo, para evitar esos vencimientos de deuda que resultan impagables y obligan a su refinanciación, sería ideal que la estructura de deuda incluyera una parte de la misma que fuera a muy largo plazo, suscrita por organismos supranacionales al estilo del FMI, el BCE y mecanismos o fondos de estabilidad financiera auspiciados por la propia UE. De esta forma, la titulización de esa deuda daría lugar a instrumentos financieros negociables en los mercados con la característica de inversiones a vencimiento, que devengarían y satisfarían anualmente los correspondientes intereses. Por ahí, en esencia, irían los tiros del rescate a España. Las sumas de deuda pública que excedan el 60 por ciento del PIB, se reconducen hacia esa deuda que damos en llamar perpetua. O sea, que haciendo unos simples cálculos vemos que si nuestro PIB ronda el billón de euros, un volumen de deuda pública total —dejándonos de eufemismos y vehículos financieros no computables— asumible y en regla con los dictados europeístas ascendería a 600.000 millones de euros. Los importes que sobrepasaran esa suma, debieran canalizarse hacia ese capítulo de deuda perpetua, con vencimiento a muchos años y suscrita por el BCE, el FMI y mecanismos o fondos de estabilidad financiera. 


			El asunto no fenece acá. A partir de ahí, los 600.000 millones de euros que se quedan como deuda pública clásica, por así decirlo, se estructurarían en cuanto a sus vencimientos de acuerdo con las posibilidades de España, y lógicamente ello impone una seria disciplina fiscal tendente a obtener superávit con el que ir liquidando los compromisos de pago. En fin, estamos hablando de una deuda que sería calificada de perpetua aun cuando se liquidara a muchos años vista, a larguísimo plazo, que asegurara a sus tenedores el puntual cobro de intereses, negociable en los mercados financieros, con el aval de la UE y/o BCE, y que contagiaría de tranquilidad.  


			Claro está que una decisión en esta línea, por otra parte del todo lógica por cuanto la imposibilidad de pagar deuda pública a corto plazo es evidente, comportaría una centralización de las políticas fiscales nacionales en sede de la propia UE, que pasaría a controlar los presupuestos estatales y las liquidaciones de los mismos. A continuación vienen esos pasos que a los políticos tanto y tanto les cuesta dar. Se perdería indudablemente autonomía financiera y, cómo no, soberanía política. Pero ¿cuál es el papel de la UE sino el de ser los Estados Unidos de Europa?  


			Mentalicémonos. Los números mandan y los dineros imponen sus leyes. Al paso que camina una renqueante Europa, la disciplina fiscal constituye una seria exigencia para que el proyecto europeo avance. El rigor de las cuentas es inaplazable. El control sobre el gasto público por parte de la propia cúpula europea es impepinable. El juego financiero autonómico, a modo de reinos de taifas, está en trance de metamorfosis…, y asimismo la independencia financiera de cada Estado miembro en un momento en el que la mayoría de los Estados integrantes de la UE, al menos los periféricos, corre en busca de la ayuda de Mamá UE y del tío BCE. O se impone rigor en las cuentas públicas o estamos ante un remake del cuento de la lechera en clave europea y periférica… 


			Con seguridad, lo bueno es que un país tenga un límite de deuda, en especial pública, que represente un determinado porcentaje del PIB, y en tal sentido el pacto de estabilidad se pronunciaba por ese tope del 60 por ciento. Límites porcentuales al margen, el quid de la cuestión a la hora de plantear el manejo de deuda, o sea, de recursos ajenos con coste financiero, enlaza con la capacidad de endeudamiento del deudor comprobando si quien se endeuda, el día de mañana, cuando tenga que devolver la deuda, dispondrá del dinero suficiente para hacerlo.  


			Este ha sido el problema español: estar endeudados hasta las cejas al habernos dejado hechizar por tantas seducciones crediticias. Nos hemos endeudado embelesados por tantas afabilidades, encandilados por los bajos tipos de interés, ilusionados por los luengos años de devolución de la financiación ajena recibida… No quisimos entenderlo o nos abstraíamos: la deuda se tiene que pagar. Planificaciones financieras hechas bajo el éxtasis de euforias colectivas, escribían bonitos y esperanzadores guiones en los presupuestos. Pocos atinaban en que habría que devolver la deuda cuando el ciclo económico se contrajera, y los desequilibrios brotaron. Las previsiones hay que hacerlas siempre con la mente fría y el corazón desapasionado, nunca en momentos de algarabía y menos al ritmo de la euforia. 


			Situados a fines de 2010, la pregunta subsiguiente era simple y relativa a los sectores prestamistas: ¿quiénes financiaron a la economía española entre 2003 y 2010, año en que la financiación de la deuda española, sin incluir al sector financiero, sumaba 3.085.061 millones de euros?  
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 



			El indiscutible motor del crédito a nuestra economía ha sido el de las instituciones financieras, que al cierre de 2010 habían comprometido 2.174.914 millones de euros; de hecho, el préstamo a la economía española de las instituciones financieras se ha duplicado en ese espacio de tiempo que consideramos. En menor medida, las propias Administraciones Públicas acreditan un saldo prestamista de 105.273 millones de euros. Las sociedades no financieras y los hogares sufragan 170.113 millones de euros. Finalmente, la deuda exterior, con el resto del mundo, ha seguido desde 2003 hasta 2010 una marcada evolución al alza pasando de 339.724 millones de euros a 634.761 millones. Conviene fijarse en la evolución de esos saldos acreedores en ese período 2003-2010. 
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			La insolvencia de las finanzas públicas:  


			el déficit tiene un precio 


			

			 



			Afirmaba Isaac Andic, presidente y fundador de Mango y a la sazón presidente del Instituto de la Empresa Familiar (IEF), con motivo de la inauguración del XIV Congreso del IEF celebrado en Valladolid en octubre de 2011, que «los derechos se han acabado. La fiesta se ha terminado y hay que pagarla». «Todos tenemos que hacer un sacrificio», sentenciaba Isaac Andic.  


			En marzo de 2012, Juan Roig, presidente de Mercadona, lanzaba unas cuantas frases lapidarias. «Las subvenciones son el cáncer de la improductividad», por ejemplo. «En  España hay más de un millón de personas que hoy no han ido a trabajar, pudiendo», soltaba sin tapujos. Roig recordaba aquella frase que un año antes había pronunciado: «2011 va a tener una cosa buena, y es que será mejor que 2012». Otro aforismo: «En  España hay más de 7.000 bazares chinos porque tienen una cultura del esfuerzo que no tenemos nosotros», reconociendo que causan «admiración y aprendemos mucho de ellos». Otra máxima de Juan Roig: «Estoy totalmente de acuerdo con la reforma laboral, pero yo habría ido más allá», para agregar que «hay que desincentivar el desempleo. Aquí nadie recoge las naranjas ni las fresas, lo hacen los extranjeros». Más mensajes sin rodeos de Juan Roig: «Hay que pasar a los lunes todos los festivos de España. Cada puente nos cuesta 1.200 millones de euros». Y aunque con sorpresa, tras esas aserciones, Roig indicara: «Estoy en contra de los recortes», de inmediato, imbuido de la propia filosofía de Mercadona, precisaba: «Hay que quitar lo que no añade valor a los españoles. Hay que frenar el derroche». Pues un poco de todo eso abordamos en este capítulo, en clave de finanzas públicas. 


			

			 



			Vistazo a diez años de Presupuestos Generales   del Estado 


			

			 



			Situados en 2012, año de graves perturbaciones que acucian a la economía española, cabe hablar del problema de la deuda de España de consuno con la falta de crecimiento de nuestra economía, en el marco del descuadre de las cuentas públicas. ¿Es sostenible el actual volumen de endeudamiento español? ¿Cómo diantre se pagará? Busquemos respuestas repasando los presupuestos que incluyen las cifras de ingresos y gastos consolidados de la estructura formada por el Estado, los organismos autónomos, la Seguridad Social y otros organismos desde 2003 hasta 2011, y lo que era la previsión inicial según el proyecto, para 2012, modificada posteriormente.  


			Entre 2003 y 2008 se advierte un cierto equilibrio presupuestario entre ingresos y gastos, que se mueven entre pequeño déficit y ligero superávit. Sin embargo, en 2009 empieza el maldito baile en el que los ingresos se ven desbordados por los gastos presupuestados, con lo cual se preveía déficit público. En 2010 persiste tan siniestro perfil todavía más agravado. Los ingresos presupuestados por 268.165 millones de euros son insuficientes para absorber los gastos consolidados presupuestados de 330.471 millones de euros. El recorte de los ingresos del Estado, con los tributarios como grueso de los mismos, se ve golpeado por el innegable desarrollo de la crisis, aún negada por aquel entonces desde los estamentos oficiales, que erosiona nuestra economía y hará trizas las cuentas públicas. El déficit previsto tendría que haber alarmado a los responsables económicos de España y sensibilizado a la clase política dirigente. Por supuesto, nada de eso aconteció. Las cifras presupuestadas para 2011 revestían tintes caóticos. Ingresos por 255.910 millones de euros, a todas luces incapaces de enjugar los 297.425 millones de euros de gastos consolidados, que apuntaban de nuevo a un déficit considerable. 
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			Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda. 


			

			 



			Presupuestos de 2012, ¿panacea o torpedo  presupuestario? 


			

			 



			Y llegaron los esperados presupuestos, los del primer gobierno de Rajoy, que, dicho sea de paso, se hicieron rogar y esperar… Ahí, en nuestra modesta opinión, perdió credibilidad este gobierno al agotar demasiado el trámite presupuestario y confiar su suerte a los resultados de unas elecciones autonómicas. España no era lo primero, sino que prevalecían intereses electoralistas. Mal, muy mal. Nada más conocerse el demorado proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2012, se disparaban todas las alarmas habidas y por haber sobre la economía española. Parecía como si los presupuestos que entraron en el Congreso para su trámite parlamentario destaparan la caja de Pandora.  


			Ese proyecto de presupuestos era bueno o menos bueno, acaso fuera malo, quizá intrépido, igual doloroso, tal vez restrictivo…, pero dejaron de ser convincentes y los recortes no había más narices que afrontarlos a diestro y siniestro. La verdad es que en aquel proyecto de presupuestos no se atisbaban ajustes, sino más bien todo lo contrario. Al menos, dependiendo siempre de qué cuadros y detalles se observaran en los centenares de páginas a través de las cuales discurre todo el proceso presupuestario y sus intimidades, se concluía que el volumen de gasto público del Estado y sus organismos autónomos previsto para 2012, en cuanto al montante de operaciones no financieras, se fijaba en 298.975,60 millones de euros frente a los 297.425,27 millones de euros de 2011. En consecuencia, más que hablar de apretarse el cinturón y de disciplina en materia de gasto, las entrañas presupuestarias revelaban que el gasto público en España se incrementaba en 1.550,33 millones.  


			Cuando uno se enfrenta a esos tomos tediosos y de no fácil comprensión —al menos para un ser humano corriente— que conforman el paquete de presupuestos, no sólo ha de leer el exclusivo Presupuesto del Estado, sino también el de toda la amplia cohorte de organismos y entes autónomos y otros inventos de similar catadura, convertidos todos ellos en artilugios devoradores de nuestros dineros, a la sazón, dinero público, que se zampan nuestros sacrificados impuestos. El gasto es la suma de todo ello y, ojo, aún faltan las comunidades autónomas y demás entes… Con gobierno nuevo, que no nuevo gobierno, y con exagerado retraso en los preparativos de asuntos presupuestarios, ¿no sería deseable que las iluminadas mentes en materia económica y hacendística se plantearan poner en solfa un PBC que rompiera con los vicios heredados y alumbrara una nueva España? He aquí los escollos de la partitocracia, que no democracia… 


			Echemos una rápida ojeada a ese proyecto de presupuestos para 2012. Empezando por los ingresos, se observa una ligera caída de impuestos directos y cotizaciones sociales, descenso en los impuestos indirectos, subida en tasas y otros ingresos, aumento considerable en transferencias corrientes y pequeña disminución en los ingresos patrimoniales. Agregando a los conceptos anteriores los ingresos procedentes de enajenaciones de inversiones reales y transferencias de capital, los ingresos por operaciones no financieras del Estado se presupuestan en 263.865,51 millones de euros, por encima de los 255.909,95 millones de 2011.  
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			El desglose por áreas integrantes de los presupuestos consolidados es éste: 
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			Como se ve, los ingresos de la Seguridad Social son más importantes que los del Estado, y los organismos autónomos aportan un buen pellizco, casi 50.000 millones de euros. En suma, que el total de ingresos de Papá Estado, según el proyecto de presupuestos, enfilaba la cantidad de 276.439,65 millones de euros, y su rúbrica más relevante eran los 184.268,86 millones de euros procedentes de impuestos directos y cotizaciones sociales. Por tanto, a buen ciudadano, con pocos guarismos basta. Tomemos aire y respiremos profundamente porque es fácil imaginar quién está condenado a ser distinguido como el gran contribuyente… También se advierte cómo la Seguridad Social es una potente máquina recaudatoria.  


			En cuanto al desglose de la previsión de gastos para 2012 y su comparación con 2011, veamos el siguiente cuadro: 
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			Por más que se recorten los sueldos de los funcionarios, algo no encaja aquí: aumentan los gastos de personal. Los gastos corrientes en bienes y servicios se reducen y los gastos financieros repuntan, pero atendiendo a las condiciones de los mercados en aquellas fechas en que los presupuestos se preparaban, en el primer trimestre de 2012. Con las ulteriores subidas de la dichosa prima de riesgo, un cálculo más realista de los gastos financieros sería el de aumentarlos apuntando hacia los 40.000 millones de euros a la vista del saldo creciente de nuestra deuda pública. Transferencias corrientes en aumento, en las que el Estado de bienestar se muestra tan generoso, e incidiendo en la alarmante progresión de la tasa de paro con el mayor número de pensionistas, amén de otras partidas. La evolución del gasto en pensiones durante los últimos años es harto expresiva: 
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			Papá Estado cada vez precisa de más dinero para atender a tanto pensionista y en 2012 se destinan casi 113.000 millones de euros a tal menester. Nos hacemos mayores y gracias a la calidad de vida somos más longevos. Lo que es bueno para nosotros supone una carga para el Estado. Una solución razonable, a la corta o a la larga, es la de alargar la edad de jubilación. En la distancia, se divisa la posibilidad de que vivamos tranquilamente ¡ciento veinte años! El ciclo de la vida en activo y la vida en pasivo se tendrá que reformular. No sería de extrañar que en unos cuantos años, uno se jubile a los ¡ciento diez años! ¡Éste sí que habrá trabajado! ¡No se desanime! También es grandilocuente la evolución de los perceptores por desempleo desde 1993 hasta 2011: 
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			Las prestaciones por desempleo tienen un impacto superior a 28.000 millones de euros en nuestro gasto público para 2012. 
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			A la postre, la suma de gastos consolidados por operaciones no financieras proyectado para 2012 alcanzaba 298.975,60 millones de euros, y era superior a los 297.425,27 millones de 2011. 


			La parte dolorosa de los presupuestos es la de los gastos. ¿Mucho gasto de personal? ¿Quizá demasiado funcionario entre el Estado y las autonomías, o no? ¿Sueldos muy altos de unos cuantos? ¿Mucho gasto financiero; es decir, pago de intereses como consecuencia de tanta deuda? ¿Mucho gasto social e improductivo? ¿Poco gasto productivo de verdad? 


			

			 



			El desafío del paro 


			

			 



			La tasa de paro en España se encabrita a pasos agigantados, pues pulula ya la amenazante sombra de seis millones de personas fuera del mercado de trabajo. Pulverizamos todos los registros habidos y por haber desde la Transición y en el plano europeo, superando a la misma Grecia. Esta destrucción de empleo se costea, en gran parte, con cargo a los Presupuestos Generales del Estado. El gasto por protección social, en el marco de una economía destructiva como es la española durante estos últimos años, se dispara. 


			En vez de que el Estado costee el gasto productivo actuando en pro de la dinamización empresarial y fomentando la actividad económica, lo cual redundaría en políticas activas de empleo, se opta por subsidiar el desempleo haciéndolo erróneamente: los que trabajan pagan más impuestos y cotizaciones para cubrir los subsidios de quienes no trabajan. 


			Estamos ante la lacra del paro. No es agradable, ni mucho menos, desde la perspectiva del sentimiento español, comprobar cómo encabezamos el ránking de paro durante estos últimos años. En Francia, en 2008, y con una tasa de paro que no llegaba al 9 por ciento, la gente salía a la calle. Aquí, lanzamos flores a quienes no hacen absolutamente nada para atajar esta hemorragia que, si hoy supone una fractura social y económica de enjundia, compromete seriamente el mañana con fracturas de complicada cirugía. Los puestos de trabajo destruidos, o se reconstruyen —y habrá que ver en qué sectores económicos, cuándo y cómo— o desaparecen. Una economía productiva, en teoría, como la española, no puede permitirse ni mucho menos un lujo tan insolente como ese. Buena parte de ese paro acumulado durante estos años y en personas con cierta edad, está condenado a ser estructural, y será todo un desafío que muchos veteranos puedan reincorporarse al trabajo activo. 


			Con este pesimista panorama, no tan sólo es grave la evolución del paro, sino también las caídas en la afiliación a la Seguridad  Social.  En suma, el sistema, hoy por hoy, expulsa empleo, echa a gente a la calle como consecuencia de que en una etapa recesiva como la actual las empresas españolas no pueden absorber unos gastos de personal que, sin ser los más elevados en el conjunto de la UE, sí son desproporcionados para que las cuentas de resultados de nuestras empresas encajen esa embestida. ¿Qué demonios sucedería si no existiera tanto gravamen sobre el factor trabajo, en concepto de Seguridad Social e impuesto sobre la renta, con tipos tan altos? Es acuciante, a nuestro modo de ver, la inminente puesta en marcha de una reforma fiscal que propenda a una rebaja de impuestos en toda regla, que conlleve simultáneamente una drástica reducción del gasto público. No hay más tutía. Miremos a Italia y las propuestas deslizadas por el primer ministro, Mario Monti, en agosto de 2012. 


			Otrosí, hay que plantearse el peaje adicional del paro. Aun siendo graves las tremendamente negativas implicaciones del paro por sí mismas, la cuestión se enfurece aún más si nos percatamos de las bajadas que se dan en el consumo, componente clave y fundamental del PIB. Por un lado, las menores ventas y por tanto la contracción económica propiamente dicha, pero por añadidura la bofetada se produce en el contexto del IVA. Si baja el consumo, se gasta menos y se recauda menos IVA. 


			Si hay gente en el paro, no se compran casas y no se liquida el impuesto sobre transmisiones patrimoniales. Las comunidades autónomas se quedan con un palmo de narices dado que ese impuesto les pertenece. Y si no se compran casas, no se paga el IBI y otras tantas figuras tributarias que representan para los ayuntamientos un buen filón recaudatorio. Por eso, algunos ayuntamientos ponen en marcha ERE.  


			Asistimos por desgracia al empobrecimiento de un país, de esta España. Si toda esa tragedia que hoy se vive en España y que afecta lamentablemente a muchas familias persiste, el futuro es simplemente descorazonador. Las estadísticas ponen de manifiesto que la clase alta en España hoy representa un porcentaje superior (6,7 por ciento) al de 1975 (5 por ciento). Por el contrario, también ponen de relieve un dato estremecedor: la clase media, sostén de todo país desarrollado y con brío económico, cae en picado, del 56 por ciento que suponía en 1975 al 42,9 por ciento de 2008. Hogaño, la perspectiva será todavía más descorazonadora. Entre la clase baja y la clase pobre, España agrupa al 50,4 por ciento de su población; en 1975, era el 39 por ciento. Estamos más cerca de los años sesenta y cincuenta del siglo XX que del siglo XXI. 


			

			 



			El peaje de la deuda 


			

			 



			España contrae deuda que deviene en dos consecuencias palmarias: encajar el golpe de sus intereses y asumir el compromiso de devolverla; retos de enjundia, ambos. Los intereses de tanta deuda pública se traducen en un mayor componente de gasto público durante estos años y concretamente en 2012 sobrepasarán los 30.000 millones de euros. De no resolverse los problemas que gravitan sobre nuestro endeudamiento, esos intereses irán a más por la propia tendencia de los mismos, por el aumento en el volumen de deuda usada y porque las cuentas públicas españolas no generan confianza. Luego, en teoría, deberá amortizarse la deuda durante varios años, y el dinero tendrá que salir de algún sitio, bueno, de uno en concreto: ¡de nuestros bolsillos!  


			Con toda probabilidad, nosotros ya estaremos en el cielo cuando haya que seguir devolviendo toda esa deuda. Quienes vienen por detrás, nuestros hijos y seguro que nuestros nietos, y tal vez los hijos de nuestros nietos, o sea, bisnietos, trabajarán duramente para pagar impuestos con los que atender, por un lado, los intereses de la deuda pública y, por otro, los reembolsos de la deuda que hoy se contrae, bajo la torpe égida de nuestros gobernantes, y no de la que ellos generen en lo sucesivo. ¡Pobres chavales, la que les espera! Reconfortémonos: quizá así se logre aminorar la base del execrable impuesto sobre sucesiones… ¡Toda una vida ahorrando, guardando, invirtiendo…, para que se lo lleve la comunidad autónoma de turno…! 


			Si hoy invirtiéramos en actuaciones productivas, los rendimientos de las mismas permitirían hacer frente a los intereses de la deuda dependiendo menos de las recaudaciones tributarias. Los beneficios de las inversiones productivas, una vez fueran madurando, proporcionarían dinero con el que devolver la deuda a un plazo más o menos largo. Se rebajaría la presión sobre los ciudadanos en cuanto a que, de este modo, se generaría más recaudación de impuestos para liquidar deudas. Inversiones y actuaciones productivas generadoras de recursos con las que, a la postre, obtener excedentes para devolver la deuda y encarar su coste. En España eso suena a música celestial. 


			La gastronomía del gasto público se guisa en los fogones del Estado, con 152.629,76 millones de euros en operaciones no financieras; en los organismos autónomos, que suman 50.960,80 millones de euros, y en la Seguridad Social, con 119.883,11 millones de euros, como platos más elaborados. 
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			Barrunto al hilo del gasto público 


			

			 



			Uno de los grandes problemas con los que España topará, y al paso que vamos no dentro de muchos años, es el de la preparación de su gente, sobre todo de la gente joven, quienes tendrían que abrir las puertas al futuro. Nos empeñamos en mantener que las generaciones que suben son las mejor preparadas de la historia. Tiempo habrá para constatarlo. Tendrá que calibrarse cómo reaccionan nuestros jóvenes cachorros en épocas de crisis, cuando las cosas no sean tan sublimes como vivieron en sus infancias. La incógnita reside en si es solvente la formación y el grado de preparación de las actuales generaciones de gente joven ante el futuro. Ahí parece que hay pifias. Son nuestros jóvenes de hoy quienes a la larga se responsabilizarán de sacarnos las castañas del fuego.  


			Los recortes presupuestarios que influyen sobre el gasto tanto por parte del Estado como de varias comunidades autónomas se están concentrado sobre dos parcelas muy sensibles: educación y sanidad. Se reducen los fondos asignados a escuelas y universidades y se dosifica alarmantemente el suministro de recursos a nuestro sistema sanitario. Mal vamos y peor iremos. Los países más y mejor desarrollados son los que destinan importantes dotaciones de sus presupuestos a la formación. El modelo universitario español, y sobre todo el catalán, serían mucho más potentes buscando las sinergias de esa interesante oferta que ofrecen sus centros universitarios. La universidad necesita investigar y desarrollar, y si no hay fondos con los que sufragar esas siembras, el día de mañana no se recogerán los frutos. 


			Soy profano en cuestiones del sistema sanitario español. Sólo puedo hablar en primera persona. Hace pocos años, la sapiencia y experiencia de unos excelentes médicos permitió actuar a tiempo y que ahora explique tantas hazañas. Ergo, hablo en términos subjetivos. La sanidad española es de las mejores del mundo, y en lo que a mí concierne tengo que decir que la catalana es sin lugar a dudas excelente cum laude. Si analizamos el valor añadido, la productividad, la posición internacional que da disponer de centros sanitarios y universitarios de primer orden, nos percataremos de los altos dividendos susceptibles de percibir en el futuro a la par de los que derivan de la formación en nuestra propia casa para nuestros jóvenes. Y eso coloca a España en el mundo. Ahora, con esas deleznables políticas de recortes de unos gastos prioritarios —aunque se tachen de gasto constituyen una inversión fundamental para el país— como sanidad y educación, estamos cavando nuestra propia fosa y, lo que es peor, invitando a jóvenes talentos a que huyan de España. ¡Dios santo, con esas políticas de nuestros dirigentes, que no saben ver más allá del corto día de invierno! ¡El mañana, hombre, el mañana es lo que se tiene que apuntalar! 


			Por añadidura, perfilamos sendos problemas demográficos que tienen su salsa. Primero, que la fertilidad española, con tanta mujer trabajando y tanto hombre estresado, no chuta. Como además todo el mundo, esté en la franja en que esté en la configuración de las clases sociales, tiene, por lo menos, un televisor, pues nada, que el asunto no funciona como debiera. Algo habrá que hacer y, quizá, coincidiendo con la subida del recibo de la luz para remachar un 2012 luminoso —otra promesa incumplida por parte gubernamental—, lo mejor sería pasar a gastar menos luz y así, ¡quién sabe…! Y segundo: nos hacemos mayores, y si los que suben no son suficientes en número y no gozan de un nivel de preparación apropiado, máxime con los registros del paro pulverizándose, ¡vaya futuro, Dios, que nos aguarda! ¡Qué jubilación la nuestra! 


			Tema siempre preocupante es el de la pirámide de población. Contémplese con ternura y preveamos su horizonte temporal en el período de los próximos diez a veinte años… Viviremos intensa y apasionadamente los minutos inmediatos porque si no, ¡vaya panorama que tenemos por delante! La esperanza de vida en España va en aumento; la del hombre se sitúa tranquilamente en los ochenta y un años, si bien en ciertas comunidades se estima por encima de esa edad, mientras que para las mujeres se apunta a los ochenta y siete años. Eso es fantástico, aunque para desdicha pasa factura desde la perspectiva económica. La gente mayor es más consumidora de atenciones, servicios y asistencia sanitaria, así como de dependencia. Para asegurar la calidad de vida de nuestros mayores, y eso sí que es y debe ser Estado de bienestar, es preciso equilibrar la pirámide de población. Por consiguiente, conviene tener muy en cuenta el factor de esperanza de vida en los planteamientos económicos presentes y futuros que se hagan en España, la Florida de Europa como se bautizó tiempo atrás. Dolorosamente, más gasto público está por venir. 


			La tasa de inmigración es otro factor que conviene manejar con sutileza. La mano de obra llegada a España, mucha de ella vinculada durante los últimos años con el sector de la construcción, al poco tiempo de estar en este país vive en sus propias carnes y en esta especie de tierra prometida el escarnio de que se la expulse de nuestro sistema productivo. ¡Al paro! Habrá que reciclar y preparar a muchos inmigrantes, con el coste social que ello supone. Dejó de ser tema tabú el subrayar que las consecuencias de los contingentes de inmigrantes golpean con fuerza en el volumen de nuestro gasto público, concretamente, sanidad y educación, así como otras prestaciones de carácter social. Sin trabajo, la cosa empeora. 


			Golpe a golpe, nuestro déficit se agranda y sin visos de solución hoy por hoy a tenor de la actual política económica. Además, españoles preparados, nuestros hijos y nietos, al no encontrar aquí su desarrollo profesional, se ven compelidos a emigrar. Llegan unos con un perfil y parten otros con bagaje cualificado y universitario. Estamos ante un envite muy serio y preocupante que España debe afrontar sin demoras ni excusas de ningún tipo. Nuestros jóvenes licenciados se convierten en carnaza mileurista, cosa que de buen comienzo tampoco está tan mal —así toca aprender; ¿dónde quedó aquella apasionante figura del aprendiz?—, y han de seguir una proyección profesional que les encumbre. Sin embargo, atendiendo a las reducidas posibilidades que aparecen en nuestro país, bastantes jóvenes con titulación universitaria vuelan en busca de otros parajes. Se va el talento y llegan aquí inmigrantes de perfil bajo que antes se enrolaban en las filas de la construcción y que ahora están sin trabajo, salvo, claro está, los futbolistas… El colectivo de inmigrantes crecía a unas buenas tasas en España, donde en 2009, con 5,6 millones de personas, representaba el 12 por ciento de la población. Posiblemente, nuestra baja tasa de fertilidad se contrarresta con ese flujo migratorio. Empero, hay que comprobar los costes sociales derivados de tanta inmigración y la cualificación que, en general, ofrece ese colectivo. 


			

			 



			Ingresos tributarios con tendencia bajista 


			

			 



			Controversia bizantina la de discutir sobre lo bueno y lo malo de subir impuestos y cotizaciones sociales. Esta es una decisión que en años de crecimiento económico encuentra sus fundamentos, mas cuando las cosas se tuercen, eso de aumentar los tributos no es la mejor panacea; antes al contrario, la recaudación por parte del Estado es susceptible de deterioro. 


			Prestemos atención al gráfico siguiente. Se infiere cómo a lo largo de los años de pujanza económica en España, las recaudaciones tributarias procedentes, por un lado, de impuestos directos y cotizaciones sociales y, por otro, de impuestos indirectos, crecían. De hecho, ésta fue la tendencia hasta el año 2008, cuando los impuestos directos más las cotizaciones aportaron 220.046 millones de euros a las arcas del Estado y los indirectos, 53.363 millones.  
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			Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda. 


			

			 



			En 2009, la contracción económica se deja notar. Leve descenso: los impuestos directos reportan al Estado 216.180 millones de euros y los indirectos, 50.202 millones. En 2010 se produce un doble efecto. El Ejecutivo, necesitado de recabar mayores volúmenes de ingresos tributarios, se inclina por aumentar los impuestos, tanto en el plano del IRPF como en el del IVA; desacertada decisión que liga con el bajón de la actividad económica. El descenso de la actividad económica, las menores ventas, la reducción del consumo achacable a la subida de precios que en definitiva representa aumentar los tipos de IVA, reducen los ingresos por impuestos indirectos en 2010 a 40.736 millones de euros y en 2011 la previsión caía a 36.142 millones de euros. En 2011, intríngulis de financiaciones autonómicas al margen, seguía la racha negativa en previsiones de recaudaciones tributarias y se acentuó más en 2012: 184.268 millones de euros por la vía de impuestos directos y cotizaciones, y abrupta bajada de la imposición indirecta a 21.095 millones. Estos guarismos corresponden a los promulgados por la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2012, sin que recojan las optimistas previsiones del gobierno tras las subidas de impuestos del mes de julio. La tozuda realidad se impondrá y confirmará que aumentar la carga tributaria produce un efecto negativo en la recaudación. Lo correcto es sembrar a medio y largo plazo rebajando la oprimente imposición a la ciudadanía.  


			Los números resultantes de las medidas tributarias aprobadas por parte del gobierno dentro de lo que serían las consecuencias de la intervención de facto de España en julio de 2012, se traducen teóricamente en esas mayores recaudaciones fiscales para el trienio 2012-2014. 
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			Con todo, en los impuestos directos, cuya contracción recaudatoria se agudiza en el transcurso de estos años recientes, se conjugan varios factores. Aumento de la presión fiscal para los contribuyentes, paro in crescendo, con lo que hay menos gente en el mercado laboral, hecho que se traduce en menores ingresos en las rentas; desaparición de beneficios en sociedades, con muchas de ellas cerrando el ejercicio con pérdidas y epidemia de defunciones empresariales, amén de un número preocupante de situaciones concursales y estados de insolvencia. Los impuestos directos suponen para el Estado su principal percepción. Ese ácido paisaje confluye en descensos brutales en el IRPF y en el impuesto sobre sociedades. ¿Y qué hacen nuestros sesudos gobernantes para alegrar el patio? Pues justamente lo contrario de lo que prometían: subir impuestos. 


			Aunque a corto plazo una bajada de impuestos comporte menores recaudaciones, gracias a una decisión de tal calibre la actividad económica encuentra un caldo de cultivo favorable y los contribuyentes perciben incentivos. A la larga, se está favoreciendo la reactivación de una economía alicaída, acaso reubicar en el circuito oficial actividades tangenciales o, en otras palabras, típicas de la economía sumergida, y la gente, sabiendo que su carga impositiva es más asumible, se motiva en términos económicos. Estaríamos hablando de una especie de psicología económico-tributaria sobre la que alguna cabeza pensante de este país tendría que rumiar. 


			De momento, muy poca cordura y ninguna dosis de sentido común es la que aplica, en sus primeras recetas, el gobierno de Mariano Rajoy, que, ante la sorpresa y decepción de buena parte de la ciudadanía, optaba el 30 de diciembre de 2011 por aumentar la presión fiscal sobre los españoles imponiendo en el IRPF unos tipos de gravamen que, para rentas del trabajo elevadas, equivalen a confiscación en estado puro al ser superiores al 50 por ciento, amén de otras decisiones absolutamente funestas. No importa que esas medidas sean instrucciones al pie de la letra dictadas desde Alemania para atemperar a los mercados y contagiar confianza, porque ésta se la ganaría el gobierno haciendo las cosas bien, impulsando la economía y potenciando los motores para su crecimiento, así como regando de cariño a las pymes. 


			Bajo ese delicado contexto, ya se puede imaginar el lector que, al margen de que la deuda pública cumpla un eficaz papel para subvenir recursos financieros con los que Papá Estado pueda pagar sus cuantiosos gastos, alguien más tendrá que dar el do de pecho. Y los impuestos, así las cosas, subirán. En el IRPF, los trucos mágicos, con esos retoques subliminales y sus genuinos subterfugios de los que uno se percata a destiempo, irrumpirán. Se podan prebendas, irán desapareciendo del mapa deducciones y bonificaciones y la deflactación de la tarifa seguirá siendo nostalgia y romanticismo de un tiempo pasado que, por el momento, nunca volverá, mientras que las rentas de capital se verán más gravadas. 


			Si todo eso representa, en términos globales, poco o mucho, lo que es indudable es que las arcas de Papá Estado succionan, y lo seguirán haciendo, recursos monetarios en poder del sector privado, lo cual merma su capacidad adquisitiva contrayendo así el consumo o estrechando el ahorro y abortando aspiraciones de desapalancamiento, que así se llama hoy a rebajar deuda asfixiante, o desendeudarse, en lenguaje más coloquial. 


			Sí es seguro que con ese pellizco de miles de millones de euros que se detrae de los bolsillos de los ciudadanos es imposible detener la hemorragia de déficit público en la que estamos pillados y, sinceramente, ni por culpa de usted ni por la mía, sino por las malas formas de gobernar de unos personajes a quienes se les descubre un ramalazo un tanto siniestro. De esta forma se destapa por fin lo que era una obviedad: el mensaje vacuo de emperadores de la improvisación que, más que ceñirse a una determinada política económica, se ajustan a la política de oído, de lo que les dice su corte de pelotas y adláteres. Sobre la marcha, en la actividad cotidiana y en función de su estado de ánimo, marcan el rumbo de la economía, que transita por un frondoso vergel donde los brotes verdes campan a sus anchas. Será, digo yo, en algún coqueto rincón de los jardines de La Moncloa donde luzcan geranios porque lo que es en la calle que pisamos, brotes verdes, nada de nada.  


			Subiendo el IVA, al margen de otros aumentos impositivos, las personas más catastrofistas, que en España también las hay, vaticinan un frenazo en seco del turismo y una caída del consumo importante. En un país en el que los ánimos andan por los suelos, con la moral del color del betún, la actividad económica cual malandanza, con la gente envuelta en incertidumbres y pavorosos miedos ante el futuro, recargar los impuestos es un tremendo mazazo en las nobles aspiraciones para salir del túnel en el que nos encontramos. Bares y restaurantes perderán clientes, habrá menos consumiciones, las peluquerías sufrirán, y en esta España nuestra ya sabe usted que ir de bares y visitar la peluquería forma parte de nuestra cultura, comer un día a la semana en un restaurante fino es una necesidad que no podemos abandonar. Así que algo, o poco, de lo que funciona, nuestros gobernantes se lo acabarán cargando… Evoquemos las cotas de endeudamiento de familias y empresas, y compruébese su disposición a mantener, no ya a aumentar, el actual nivel de consumo. 


			A modo de argumento convincente se nos dice, desde el frente gubernamental, que en otros países de la UE en su día se hizo lo mismo y que ahora están empezando a remontar el vuelo que les sacará de la crisis, que nuestros tipos de IVA están por debajo de los que se aplican en los países hermanos de la UE. Un momento, porque aquí hay un aspecto nuclear: nuestros sueldos y poder adquisitivo están a mucha distancia de esos otros países de nuestra querida Europa.  Se cita el caso de Alemania. Cada cosa tiene su explicación y se justifica en función de un contexto concreto, bajo unas peculiaridades específicas y en el marco de un clima económico propicio. Cuando en Alemania la reelegida doña Ángela Merkel impuso con toque germánico, allá por 2006, una subida del IVA, lo hizo al amparo de una reactivación económica bastante espectacular, en la que el consumo se disparó en cerca de un par de millardos de euros. Con esa aceleración de la actividad, reajustar, o sea aumentar los tipos del IVA, era, cuando menos, más endulzante que tiempo atrás, cuando la marcha económica vagaba como alma en pena.  


			En todo ese discurso hay un matiz del cual ahora nadie se percata y que resultó crucial para que la subida del IVA alemán no fuera sinónimo de flagelo para el consumidor: el fútbol. Sí, sí, tal como lo oye y lee. El fútbol, maldecido por mi mujer, defenestrado por tanta gente, al que si no se ama con locura se odia desde lo más profundo del alma, constituyó la clave primordial de aquella, digamos, reforma fiscal alemana sin tintes traumáticos.  Porque el consumo se disparó con empuje con ese par de millardos agregados, gracias a la celebración de los Mundiales de Fútbol, organizados por la FIFA, en Alemania, y ese magno evento impulsó la actividad económica. 


			Bien, por aquí, por esta España nuestra, ¿qué demontre de evento, acontecimiento, fiesta mayor o competición futbolística tenemos que sea capaz de dinamizar la actividad económica? Si se aumentan los tipos del IVA, la cosa está clara en el actual escenario: la gente comprará menos, consumirá a la baja y las tiendas venderán menos, los fabricantes fabricarán menos o lo que fabriquen lo almacenarán. Si toda la cadena de producción y distribución quiere seguir trabajando a unos determinados niveles, ¿qué diantre habrá que hacer para seguir moviendo el mismo número de artículos o piezas?: ¡tragarse el IVA! Y si asume el IVA, sus costes se incrementarán de manera tal que las ya de por sí frágiles cuentas de resultados de nuestras tantas y entrañables pymes transitarán peligrosamente por la cornisa con toda la probabilidad de caerse por el precipicio. Corolario: reducción de costes. Y, ¿cuál es el primer coste que se elimina? En efecto, lamentablemente, los gastos de personal. Más gente a la calle, más paro, más cierres empresariales y más abatimiento económico. Menor demanda, más impuestos, menos poder adquisitivo. ¡Olé, las luces de quienes rigen nuestro sino económico y hacendístico! 


			

			 



			Reajustando el presupuesto   y embelleciendo los números 


			

			 



			Bueno, aquel proyecto de Presupuestos Generales del Estado para 2012, presentado tarde y no sé si bien o mal, fue rechazado principalmente por nuestros socios europeos y quienes llevan algún tiempo supervisando nuestras cifras —¿señores de negro con vestimenta gris?—. No, señor Rajoy, no, le vino a decir la cúpula europea. Deprisa y corriendo, el flamante gobierno de este país tuvo que ponerse a toda máquina a recortar por acá, por allá y por acullá, a castigar a las comunidades autónomas, a corregir previsiones de déficit y un largo etcétera de episodios dignos de una absoluta improvisación típicamente española. Aunque más que ajustar los gastos se hizo algo de cirugía en materia de ingresos. Veamos.  
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			Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda. 


			

			 



			Así que se enmendaron los números presentados inicialmente, y en el gráfico previo incluimos la perspectiva presupuestaria incorporando las cifras retocadas y aprobadas por la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2012. En ellas se constata que en lo relativo a las operaciones no financieras existe casi plena coincidencia entre ingresos y gastos consolidados. ¡Casualidades de la vida!  


			Comparemos ahora el antes y después presupuestario. Si usted se fija atentamente, observará que partida por partida se da una cierta igualdad salvo en la rúbrica de transferencias corrientes, donde súbitamente hay un alza de algo más de 30.000 millones de euros. ¡Albricias! ¿A qué suena esta cantidad? ¡Enigma por descifrar, aunque al sabueso nada se le resiste! 
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			De hecho, en cuanto a los gastos por operaciones no financieras apenas se recorta un pequeño pico sin más trascendencia, localizado curiosamente en el apartado de transferencias corrientes: poco más de 63 millones de euros que, aun siendo desde luego una suma más que considerable, en el volumen de las cifras que se manejan es el chocolate del loro. 
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			Claro que como el objetivo es disminuir el gasto público, con las medidas adoptadas por el gobierno en el verano de 2012, después de la promulgación de la Ley de Presupuestos, se buscan ahorros en el trienio 2012-2014. 
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			Empero, la ciudadanía no está muy por la labor de que haya que sufrir tanto. Es evidente que para exigir demasiados ajustes y recortes, ese sacrificado ejercicio de apretarse el cinturón, que nuestra clase política impone y que nuestros gobernantes dictan, se tiene que hacer desde posturas de impecable higiene. La pulcritud acarrea una doble exigencia para nuestros políticos: primera, que los gastos innecesarios y superfluos, improductivos, y los costes de mantenimiento de una prepotente casta política y toda su amplia zona de influencia con quienes están codo con codo —léase sindicatos, patronales, entes públicos y otros de similar pelaje—, den ejemplo de austeridad y cordura eliminando despilfarros y derroches; y segunda, poco puede exigir una clase política en la que la corrupción está tan extendida y catapultada a escandalosa portada en la prensa internacional y nacional. Sólo están capacitados para exigir esfuerzos a la ciudadanía quienes de veras estén legitimados para ello. Hoy por hoy, en España, nuestros políticos, y conste que se generaliza, no predican con el ejemplo, y el pueblo, por supuesto, reacciona y reaccionará… 


			

			 



			¿Desgarrador déficit público o ácida insolvencia? 


			

			 



			Hay algo evidente a estas alturas de la película: no se puede gastar más de lo que se ingresa porque entonces se defeca en términos económicos. Los gastos siempre tienen que estar en consonancia con los ingresos. En estos últimos tiempos con borrascas amenazando a nuestra economía y huracanes cebándose en ella, las pymes, como siempre, han marcado estilo. Al contraerse los ingresos, han actuado y han rebajado sus gastos a la mínima expresión. Los deberes son dolorosos. Lo sé. Se asumen privaciones y renuncias en aras de continuar con la singladura, y las pymes señalan el camino de manera edificante. Han recortado gastos, han innovado económicamente, han mejorado su productividad, han mesurado las inversiones en activos, han apelado en su justa medida al endeudamiento…, y todo eso, por añadidura, salvando los constantes escollos que la Administración va poniendo a su paso.  


			Lamirsa es buen ejemplo de eso que decimos. Sus ingresos de explotación aumentaban hasta 2007 y 2008 —pequeña contracción—, se sabe leer los derroteros económicos y en 2009, momento duro para nuestra industria, el bajón de ventas forzó una adecuación de los gastos de explotación. En 2010, al crecer la facturación, los gastos de explotación repuntaban y en 2011 quizá los números se encogen algo en ingresos y los gastos aumentan, pero no de manera alarmante.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía.  


			

			 




			Moderación en las inversiones comporta sostenimiento en las amortizaciones, aumentan gastos de personal bajo adecuadas retribuciones del factor trabajo y se controlan los restantes gastos de explotación. Se gestionan las cuentas de Lamirsa con criterio. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Estados financieros de la compañía.  


			

			 



			Estas estampas de nuestras vigorosas e incomprendidas pymes no sintonizan con la liquidación del ejercicio de 2011 correspondiente a las cuentas de las Administraciones Públicas, que arrojó un déficit monumental. Como el déficit en noviembre era uno, en diciembre otro, en enero mayor aún y en febrero todavía más abultado, entre pitos y flautas, aunque luego se ajustaría a peor, los sangrantes números rojos de las cuentas de las Administraciones Públicas españolas en 2011 tomaron un sesgo abominable.  


			En 2011, frente a unos ingresos totales que alcanzaron los 377.085 millones de euros, nuestras Administraciones Públicas gastaban 468.505 millones, una cifra nada despreciable si se compara con el PIB de ese mismo año: 43,64 por ciento. Por ende, por cada 100 euros que produce España, sólo en cuanto a su gasto público el gran Papá Estado dispendia 43,64 euros. ¿Números torcidos? Sin lugar a dudas. Mientras que los ingresos se inclinan más por el lado de la producción y las importaciones; es decir, por la vía de los impuestos indirectos, los directos, con el  IRPF y el impuesto de sociedades más el de patrimonio, se quedan un poco rezagados y las cotizaciones sociales marcan el paso recaudador.  


			En el capítulo de gastos, unas pocas consideraciones. Las remuneraciones de los asalariados representan sólo el 26,23 por ciento del total gastado y son inferiores a la desbordante cantidad relativa a prestaciones sociales, que se eleva a 163.486 millones de euros, que suponen el 38,08 por ciento del total gastado. Como nuestra deuda pública implica peajes en forma de intereses, éstos ascendían en 2011 a 25.867 millones de euros. Así que, entre gasto por aquí y más gasto por ahí, los números arrojan un déficit morrocotudo de 91.420 millones de euros, el 8,5 por ciento de nuestro PIB. Los truenos son estremecedores al comprobar que por cada 100 euros ingresados por el conjunto del Estado en 2011, se gastaron 124 euros. 
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			Fuente: Banco de España. 


			

			 




			Es en este momento, al recapitular acerca de cuál y cómo ha sido la marcha de nuestras finanzas públicas, cuando un sobresalto turbador nos deja aturdidos. Nuestras cuentas públicas, las de España, las que se nutren del dinero que los españoles pagamos al erario público, están agujereadas por no decir que perforadas. La brutalidad de los números rojos desde 2008 hasta 2011 y la previsión fatídica para 2012, nos deja estupefactos. En esos cinco años se habrán perdido 416.142 millones de euros —en las extintas pesetas, hablaríamos de cerca de setenta billones—. En 2008, las cosas se complicaron, con saldo negativo de 45.189 millones de euros, pero no había crisis. En 2009, los guarismos se despeñan a la sima de los 117.306 millones de euros perdidos, pero la crisis se negaba por activa y por pasiva. En 2010, ligeras perturbaciones económicas asomaban a modo de marejadilla y el déficit arrojaba 98.227 millones de euros. En 2011, suerte que las cosas estaban controladas y se veía la luz al final del túnel y brotes verdes por doquier porque si no… El año 2011 concluía en principio con 91.420 millones de euros de déficit aun cuando a posteriori, al revisar las cuentas de algunas comunidades autónomas, el panorama se agravaba en 4.000 millones de euros, o sea, que en conjunto hablamos de un déficit real de 95.420 millones de euros e incluso reajustes posteriores abocan a prácticamente 100.000 millones. Para 2012, evitando ser alarmistas y haciendo un riguroso acto de fe, el déficit cabría estimarlo, con toques optimistas, en unos 60.000 millones de euros, más o menos el 6 por ciento del PIB. Sumando todos esos vómitos deficitarios, ¡416.142 millones de euros de déficit público acumulado! 
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			Fuente: Ministerio de Economía y Hacienda. 


			

			 



			Para contextualizar adecuadamente la marcha económica de nuestras finanzas estatales, traemos a colación, de nuevo, determinados perfiles que revisten nuestras cuentas públicas.  


			El déficit público, a la postre responsabilidad de unos políticos incompetentes y unos gobernantes ineptos —a la contundencia del descalabro hay que remitirse—, se ha convertido en el gran tumor de nuestra economía. Por experiencia personal, sabemos que en tales casos, para que uno sobreviva, sólo cabe una alternativa: extirpar el tumor. Y eso, desdichadamente, es algo que la clase política no hace. Falta, al igual que para enderezar el entuerto futbolístico, voluntad sincera para hacerlo, y de ésta ni hay, ni se la conoce, ni se la espera.  


			Las liquidaciones de los ingresos y gastos de estos ejercicios permiten advertir un cierto raciocinio entre 2003 y 2007, cuyos años se saldan con ligero déficit o tenue superávit. Entre 2008 y 2011, el déficit público español acumulado es de 356.142 millones de euros. De ahí, entre otras cosas, el aumento demencial de la deuda pública, con un coste anual próximo a los 30.000 millones de euros sólo en concepto de intereses, más toda la retahíla de aciagas secuelas económicas, con una presión fiscal insoportable y que en lo tocante al IRPF penetra en zona de inconstitucionalidad. Evoquemos en este punto la evolución seguida por la deuda pública española que antes se explicaba. A partir de 2008, la deuda pública encara su imparable escalada coincidiendo con la eclosión deficitaria. Lógicamente, si uno gasta más de lo que ingresa y no dispone de un fondo de reserva del que echar mano, está condenado a endeudarse. Si uno se endeuda una vez, los prestamistas le dejarán dinero y le cobrarán unos intereses. Cuando otra vez vuelva a necesitar dinero y acuda a los mercados, al solicitante de los fondos se le exigirá un interés más elevado. Y si de nuevo se pide más dinero para cuadrar torcidos números, la deuda va subiendo, no se paga y cuando hay que liquidar se solicita la refinanciación de los compromisos de pago. Además, el prestamista —los mercados— da un vistazo a la salud de las cuentas españolas y se percata de que el déficit galopa desbocadamente por las praderas de España, ¡no digamos, por Dios, que la prima de riesgo responde a movimientos especulativos y a mercados financieros sin escrúpulos! Tenemos un problema gravísimo, y estamos aquí porque los que tenían que gestionar el país, esta España nuestra, lo han hecho no mal, sino muy mal. Y de ese pozo en el que nos hallamos, a los números me remito, costará Dios y ayuda salir… El Estado es insolvente.  


			Desajustes habidos en la realización del presupuesto conducen a justificar el porqué del engorde de la deuda pública en ese cuatrienio 2008-2011: de 507.361 millones de euros a 863.826 millones van 356.465 millones de euros. En resumidas cuentas, el déficit acumulado en cuatro años, los susodichos 356.142 millones de euros, es lo que acrecienta nuestra desmadrada deuda pública. ¿Magia contable? ¡No, que las pérdidas hay que cubrirlas y aquí se hace acudiendo a la rica deuda! La España insolvente… Gastar más de lo que se ingresa, cuando no se tiene un colchón, unas reservas financieras de las que echar mano, empuja irremisiblemente a que la deuda pública galope de forma desmelenada. Caminamos hacia el abismo de la deuda y, por más que se niegue, asistimos al crac de nuestras cuentas públicas. La situación económica de España es, en estos momentos, terrorífica, pero que eso sea así es consecuencia en buena parte de unas descalabradas finanzas públicas, en las que los gastos han superado en exceso a los ingresos. Irrumpe por ende el insaciable déficit público, que no brota por generación espontánea ni es flor de un día, sino que se incrusta en nuestras calamitosas cuentas públicas. 


			

			 



			Crowding out y credit crunch 


			

			 



			El déficit brutal se tiene que financiar. Hemos visto el juego decisivo de la deuda pública ante tanto esperpento económico. Papá Estado pide dinero. Asistimos a un proceso de crowding  out que va de la mano con el credit crunch. Dicho en términos asequibles para todo hijo de vecino: la banca prefiere dejar dinero —de ese que a espuertas y a precio baratísimo le presta el BCE— al Estado, mediante la suscripción de deuda pública y operaciones similares, que no dar crédito al sector privado. Se encoge en consecuencia el crédito a empresas y particulares o, mejor dicho, se restringe de tal modo que acaba por desaparecer del mercado y los fondos obtenidos por nuestra banca se encauzan directamente a financiar los déficits de Papá Estado.  
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			Un par de datos para ilustrar la cuestión. En pocas semanas, entre finales de 2011 y comienzos de 2012, el BCE ponía un billón de euros a disposición de la banca europea, de los que en torno a 250.000 euros fueron tomados por la banca española. Si en 2008 la deuda pública suscrita por entidades financieras rozaba los 177.000 millones de euros, en 2009 superaba los 239.000 millones, en 2010 los 253.000 millones, 2011 se cerraba con la suma de 321.000 millones. En febrero de 2012, nuestros bancos llevaban suscritos 362.555 millones de euros de deuda pública emitida por España, de los que 220.281 millones de euros eran cartera a vencimiento y 142.274 millones cartera registrada como vencimiento ajustada de operaciones temporales y simultáneas. En agosto de 2012, el saldo de nuestras entidades financieras con el BCE era de 402.185 millones de euros. ¿Dónde están? 


			Emerge un efecto nocivo. Al margen de que estemos ante lo que se considera carry trade —la banca toma el dinero que le presta el BCE al 1 por ciento o menos y lo invierte en deuda pública que igual le renta el 5 por ciento o más, con lo cual su margen es considerable y su riesgo mínimo incluso a tenor de las rígidas normas reguladoras de la operativa del sistema financiero—, se origina un dislate de tomo y lomo. Papá Estado emite deuda pública, ésta se suscribe por la banca y como hay bancos malos con cuentas torcidas, Papá Estado, por la vía del FROB, les deja el dinero que a él le han prestado. Ésta es una espiral muy perniciosa para la economía real, que queda fuera de juego; entre Papá Estado y la banca, al estilo metafórico de Juan  Palomo —por cierto, gran persona y buen amigo—, ellos se lo guisan, ellos se lo comen. ¿Quién paga ese desatino? 


			

			 



			Desajustes y crujidos autonómicos 


			

			 



			Buena parte de los males que padecen las finanzas públicas de España se cargan al debe de las comunidades autónomas. Se dice que por culpa de éstas el gasto público se ha disparado y que la deuda de España se ha multiplicado. Durante los años pletóricos, al son que marcaba la burbuja inmobiliaria inducida o inflada por la pompa del crédito, nadie reparaba en el gasto monstruoso de España y de sus comunidades autónomas junto con los egresos en que incurrían entes locales, con los ayuntamientos a la cabeza y sin olvidar a consejos comarcales, cabildos insulares y, cómo no, las diputaciones. 


			En 2012, la asfixia financiera y el estrangulamiento de las arcas públicas destapan los descuadres autonómicos. El propio FMI y la misma UE advertían a nuestro país sobre la conveniencia y necesidad de atajar los déficits autonómicos. ¿Cómo se configuran los presupuestos iniciales de las comunidades autónomas para el ejercicio 2012? 


			Presentemos, aunque de forma somera, las cifras que mueven nuestras comunidades autónomas. Llevamos tiempo con ataques furibundos en contra del gasto desmesurado de nuestro Estado e insistentemente demonizamos a nuestras autonomías como causa de los males. Cuando la industria del tocho vivía su eclosión y España jugaba la Champions de la economía, todas las Administraciones Públicas ingresaban dinero a paletadas. Al socaire de esa avalancha de ingresos bullía un adobado gasto público; la estructura del Estado engordaba sin que se reprimiera el dispendio, sino más bien todo lo contrario: ¡venga, a gastar y gastar! 


			Nuestro Estado adolece de problemas de obesidad. Desde Madrid, por así decirlo, hasta la última de las comunidades autónomas hay sobrepeso. No se trata ni mucho menos de eliminar de cuajo todo el cuadro autonómico existente, sino más bien de someterlo a una cura de adelgazamiento en su grosor y en alguna que otra función. No puede ser que haya diecisiete leyes distintas en España más otra estatal. Eso es un laberinto legal. No es de recibo que haya un Megaestado en el que cada parlamento autonómico tenga multitud de diputados. No es cabal que haya ministerios y consejerías que dupliquen funciones. No es racional que los ciudadanos tengan que batallar con un asunto que se desconoce si es de competencia autonómica o estatal y que esas carreras de obstáculos entorpezcan no ya dinamismos empresariales, sino también espíritus emprendedores. No es propio del siglo XXI el cansino y obtuso proceso de burocratización de nuestro Estado, que se torna en contraproducente y excesivamente caro para la ciudadanía. 


			Si entre todos somos capaces de aportar algo de sentido común y equilibrio, el modelo de las autonomías es susceptible de funcionar con una medicina que lo enflaquezca, conjunta con el Estado. Vertidas esas reflexiones a vuela pluma, indaguemos en los presupuestos de las comunidades autónomas para 2012, que ofrecen ingresos totales por 140.341 millones de euros y gastos por 140.745 millones, en lo concerniente a operaciones corrientes. Comunidades autónomas con números negativos, con Cataluña a la cabeza, y otras con saldos positivos, como Madrid. 
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			En cuanto a operaciones de capital, hay gastos mayores que los ingresos en todas las comunidades, y se acumula un déficit por ese flanco de 12.570 millones de euros. 
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			Enlacemos ambos epígrafes anteriores; es decir, los ingresos por operaciones corrientes y de capital con los respectivos gastos de ambas categorías. Así: 
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			Los ingresos de operaciones no financieras de nuestras comunidades ascienden a 148.507 millones de euros y los gastos a 161.480 millones: descuadre a la vista.  
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			El déficit presupuestario no financiero de nuestras comunidades se cifra para 2012 en 12.974 millones de euros, el 8,74 por ciento de los ingresos por operaciones no financieras que generan.  
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			En cuanto a activos financieros, ingresos por 853 millones de euros frente a 5.731 millones de gastos; corolario, saldo negativo por 4.878 millones de euros. 


			Tomemos ahora el déficit/superávit presupuestario no financiero y el saldo de activos financieros. A los 12.974 millones de euros de déficit por el primer concepto se agrega el saldo negativo por 4.878 millones de activos financieros. El resultado final es un explosivo cóctel que escupe 17.852 millones de euros que nuestras comunidades necesitan para llegar a final de año, en 2012. ¿Quién pondrá ese dinerito? ¡Vaya preparándolo! 
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			Dos últimos apuntes para quienes son amantes de los pequeños detalles y de sacar punta a los marasmos numéricos, máxime tratándose de asuntos que afectan a nuestros bolsillos. Así, si se compara la necesidad de endeudamiento —más que la capacidad— de cada comunidad con su población, se determina la necesidad de endeudamiento per cápita de los residentes en cada zona geográfica. Que cada cual haga su propia lectura. A mí me toca la versión catalana. 
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			Por último, establezcamos otra comparación: la de esa necesidad de endeudamiento regional frente a su PIB (datos de 2012), expresada en porcentaje. Otra vez, lo dicho: que cada cual extraiga sus propias conclusiones y de paso echamos una ojeada al PIB de cada comunidad en 2011. 
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			Una aclaración: en el momento de preparar este detalle sobre los presupuestos de las comunidades autónomas referidos al ejercicio 2012, Asturias, Castilla-La Mancha, Castilla y León y Melilla no habían publicado los suyos; por tanto, se ha trabajado con los correspondientes a 2011. 


			

			 



			Rescate: primer acto 


			

			 



			Sábado, 9 de junio de 2012. España, un tanto acorralado el gobierno por las presiones internacionales y el informe del FMI que se había conocido apenas unas horas antes, aceptaba pedir el rescate bancario. Eufemismos al margen, el comunicado del Eurogrupo, en síntesis, afirmaba: «El Eurogrupo ha sido informado de que las autoridades españolas presentarán próximamente una petición formal y está deseando responder favorablemente». 


			El lunes 11 de junio, en la Universitat Pompeu Fabra, coincidíamos en un debate de actualidad organizado por el Colegio Oficial de Titulados Mercantiles y Empresariales de Barcelona —Colegio de Empresistas de Barcelona—, los catedráticos Oriol Amat y Guillem López Casasnovas y quien suscribe, moderados por el periodista de La Vanguardia Jordi Goula, para hablar de la «situación económica de España, adónde vamos y qué podemos hacer».  


			Me preguntaban entonces qué aspectos positivos y negativos suponía el rescate para el conjunto de la economía española, y esto es lo que respondía aquella mañana del lunes 11 de junio de 2012: 


			

			 



			En el plazo inmediato, el rescate, porque estamos hablando de un rescate puro aunque bajo lo que sería su modalidad suave, contagia de cierta tranquilidad a los mercados financieros, con lo cual el apocalipsis de la prima de riesgo se tiene que atemperar. Al mismo tiempo, se sabe que España dispone de un balón de oxígeno financiero y en dinero a modo de póliza de crédito de hasta 100.000 millones de euros, o sea, 100 millardos o, en las extintas pesetas, 16,7 billones, con los que arreglar el desaguisado de nuestro sistema financiero, acabar de encarar la catarsis de los restos de nuestras cajas de ahorro y demás banca zombi y, a la vez, costear lo que será todo el resto del proceso de purificación bancaria. Las tensiones de los mercados, por tanto, deben aflojar y la calma retomarse a partir del lunes 11 de junio, tras una operación de cirugía financiera realizada en una jornada de parón para los mercados y las bolsas, en pleno sábado por la tarde. 


			Pero por más que desde el gobierno se quiera dar una imagen positiva y un esfuerzo acometido, enfatizando en que no hay condición alguna y que ese rescate no es tal sino una ayuda —podría emplearse perfectamente, puestos a buscar eufemismos, la expresión vehículos financieros, que así nadie capta lo que se quiere decir—, tengamos los pies en el suelo: Europa, y tras ella el FMI, no va a poner a disposición de España 100.000 millones de euros sin contrapartida de ningún tipo y sin que se imponga un severo control sobre nuestras finanzas públicas y nuestra economía con sus pertinentes datos macroeconómicos. Sólo es preciso ver el informe del FMI para percatarse del retrato que se lleva a cabo sobre el contexto económico y financiero de nuestro país, y entender que la intervención, aunque sea de forma dulce y sutil, es una absoluta realidad. España asumirá una deuda que será deuda pública, porque la garantía no es el FROB, sino el Reino de España, de hasta 100.000 millones de euros; éstos entrarán en nuestras cuentas como deuda pública, habrá que devolver 100.000 millones de euros y tendrán que satisfacerse los preceptivos intereses que se marquen desde Bruselas. 


			

			 



			¿Cómo puede afectar el rescate a otras medidas actuales y previsibles del gobierno: subida del IVA, reforma laboral, etc.?, me cuestionaban, a lo que contestaba:  


			

			 



			Enlacemos con el postrer comentario realizado: la deuda pública española se incrementará en hasta 100.000 millones de euros que habrá que devolver. El dinero, canalizado por el FROB, irá destinado a los bancos malos y en teoría, pero sólo en teoría, son ellos quienes tendrán que devolver los 100.000 millones de euros de tal deuda. ¿Es creíble que esos bancos van a generar en los próximos años excedentes de ese calibre cuando los fondos que reciban van destinados a su saneamiento y no a dar crédito a empresas y familias? ¿Es convincente que esos bancos malos serán capaces de producir en los próximos años, aunque sean diez años, sobrantes de dinero de tal calibre como para devolver los vehículos financieros que el FROB pondrá a su disposición? No, en absoluto, no.  


			Por consiguiente, serán las cuentas del Estado las que tendrán que apechugar con la devolución de los 100.000 millones de euros que, por cierto, al darse a las entidades bancarias para que se recapitalicen, eso es sinónimo de que el dinero que se les entregue cristalizará en gasto público duro y puro, sin suavidades de ningún tipo ni delicadeza alguna. Además, el Estado apechuga con el pago de los intereses de esos 100.000 millones de euros porque al fin y al cabo estamos hablando de endeudamiento público. 


			Así pues, bajo ese contexto las consecuencias son obvias: subida de impuestos, empezando por el IVA, con lo que el cariacontecido consumo se hundirá aún más y nuestro PIB irá —como afirma el FMI— a la baja, sin descartar otros incrementos en restantes figuras tributarias y todo tipo de tasas y contribuciones; bajadas de sueldos a funcionarios y despidos en el sector público para redimensionar la aparatosa estructura de nuestro Estado —con esa mención a los «Subestados» que desliza el FMI, al referirse a las autonomías—; aumento de la tasa de paro derivado de los dos extremos previos, con lo que el gasto público por la vía de los subsidios repuntará al tener mayor número de parados; retraso inmediato de la edad de jubilación para que los afortunados que sigan trabajando sigan cotizando y no perciban pensiones; recortes en las bonificaciones y deducciones de los diversos impuestos —desgravación por adquisición de vivienda, rebajas en el impuesto sobre sucesiones y donaciones—; mantenimiento de figuras tributarias recuperadas, como el impuesto sobre el patrimonio; mayores exigencias y controles más severos en el reconocimiento y devengo de los subsidios de desempleo y pensiones de toda índole; reforma laboral suprimiendo ventajas y derechos de los trabajadores, como el número de días festivos, por ejemplo; aumento del control sobre las comunidades autónomas y mayores exigencias en el sistema financiero que lastrarán por completo las expectativas de crédito. 


			En fin, paquetes de medidas al gusto de los políticos que impedirán entretanto la reactivación de la economía real, manteniéndose las prebendas y prerrogativas de la clase política, aunque tal vez la cesión de soberanía que la efectiva intervención impondrá sobre España derive en toques de atención hacia nuestra clase política. 


			

			 



			La tercera cuestión sobre la que se me interpelaba era: ¿cuáles son los riesgos de este rescate —por el anunciado el 9 de junio de 2012— para la economía española y, en particular, para las finanzas públicas y las empresas? Y en aquel momento indicaba:  


			

			 



			En consonancia con lo que he dicho, nuestras finanzas públicas se resentirán por la vía del mayor endeudamiento —los hasta 100.000 millones de euros—, y del déficit a corto—entrega de las ayudas al FROB, más pagos de intereses de los hasta 100.000 millones de euros— y a largo plazo —al tener que devolver España y no las entidades financieras enfermas, porque no podrán, esos hasta 100.000 millones de euros—. El grave problema es que con esos hasta 100.000 millones de euros no se resolverá el problema de nuestras empresas ni se arreglarán los desajustes de la economía real. Lo hemos visto con los 270.000 millones de euros que el BCE ha puesto, en forma de barra libre, a disposición del sistema financiero español, suma de la cual prácticamente ni un solo euro ha llegado a los circuitos de la economía real. Además, el endeudamiento de las familias y de nuestras empresas, concentrado casi de modo exclusivo en el sistema financiero español, se encuentra en unas cotas aún muy altas que impide regar con más crédito a las unas y a las otras a la vez que se insiste en un proceso de desapalancamiento, o sea, de rebajar sus niveles de deuda pero, claro, ¿cómo es factible desendeudarse cuando nuestra economía va dando tumbos y no remonta el vuelo? 


			La falta de serias medidas de política económica, y con ella fiscal y laboral, capaces de enderezar nuestra economía, dibuja un escenario malo en los próximos años, agravado por la inconsistencia de un gobierno que en los meses que lleva está cuajando una dubitativa e inquietante representación más cerca del despropósito y de la improvisación del anterior que de las expectativas que en su día, con el cambio habido en las últimas elecciones, se cobijaban. La triste realidad es que este ejecutivo ya no transmite ningún tipo de confianza y que acumula en un relativamente corto período de tiempo demasiados despropósitos… 


			

			 



			Bueno, tras haber plasmado aquí lo que dije en su día, realmente me quedo más tranquilo conmigo mismo… Aquellas opiniones expuestas durante la soleada y calurosa mañana del lunes 11 de junio se han visto confirmadas… Lo siento. 


			

			 



			Al límite: presupuestos 2013 


			

			 



			Ya en tiempo de descuento y cuando el original de este trabajo está a punto de entrar en máquinas, la presentación del proyecto de Presupuestos Generales del Estado para el año 2013 merece una breve adenda. Con el Gobierno anunciando, ante el consabido y preceptivo trámite parlamentario, que «estos presupuestos austeros son la llave de salida de la crisis y permitirán que 2013 sea el último año de recesión en España», en palabras del responsable de Hacienda, Cristóbal Montoro, afirmando que se trata de «los presupuestos más sociales de la historia», a la vez que asegurando un serio compromiso del déficit público para el cierre de 2012 y cumplimiento del objetivo de déficit para 2013, echamos una rápida ojeada a los mismos. 


			

			 



			[image: ]


			 



			En cuanto a las operaciones no financieras, los ingresos del Estado se presupuestan con un ligero incremento de 2.299 millones de euros mientras que los gastos aumentan en 6.626 millones. Comparando el total de ambas magnitudes para 2013 la diferencia entre lo que se gasta por encima de lo que se ingresa es de 39.418 millones de euros.  


			Bajo esas pautas, en principio, el déficit público se atajaría. Ya sabemos que el papel aguanta todo lo que se eche. A la hora de la verdad habrá que ver qué tal es la disciplina presupuestaria y en qué medida se cumplen las previsiones de ingresos, que encuentran en los impuestos a su tractor, y qué tal se portan los gastos. Decimos esto porque la coyuntura económica, por más que las autoridades se empeñen en airear que durante 2013 se atisbarán por fin y al fin los tan anhelados brotes verdes, no está para lanzar las campanas al vuelo. Si los motores de nuestra economía que son las empresas no cuentan con un hábitat confortable que reactive su andadura, mal vamos y peor iremos.  


			Examinando los capítulos concernientes a los ingresos, se advierte un crecimiento en los impuestos directos y cotizaciones sociales, consecuencia de los incrementos en la presión fiscal que se plasma igualmente en los impuestos indirectos cuya recaudación, sobre el papel, es monumental. Ya sabemos a qué atenernos en 2013 y evidentemente nuestras ya de por sí modestas economías se verán aun más abofeteadas. Se reajustan a la baja los conceptos de tasas y otros ingresos, las transferencias corrientes y un poco los ingresos patrimoniales. 
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			En el gráfico siguiente se comprueba la subida presupuestada en la recaudación tributaria. Destaca el auge de los impuestos indirectos que tiene en el IVA su gran explicación. Realmente, ¿se cumplirán esas expectativas que comportan un incremento en los impuestos indirectos a recaudar del orden del 89 por ciento? Sinceramente, tal y como está el patio, muy arduo se antoja ese incremento. Por otra parte, está por ver si con la actual situación contractiva la previsión recaudatoria de los impuestos directos se cumple. No se trata, en ambos casos, o sea, en los impuestos indirectos y directos, de limitarse a una simple intensificación de los tipos de gravamen sino de constatar en el terreno real si son factibles o no esas alegrías recaudatorias cuando el desánimo en la actividad económica es incuestionable. Porque todas esas sumas de ingresos tributarios van a cargo de todos nosotros. ¿Estamos, los ciudadanos españoles, en condiciones de pagar tanto impuesto? 
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			En lo relativo a la otra cara de la moneda, la de los gastos consolidados del Estado, los de personal aumentan ligeramente, los corrientes se contraen y, mucha atención, los gastos financieros, que recogen el coste del endeudamiento público se disparan rozando el larguero de los 40.000 millones de euros. Si a esta suma se le agregan los intereses que tendrán que soportar a causa de su endeudamiento las Comunidades Autónomas, la factura de los costes financieros que soportará el Estado español será de una cierta enjundia. Así que hay que irse encomendando a quien corresponda porque obviamente ese peaje de intereses de deuda repercute directamente en nuestros cada vez más sufridos bolsillos. Suave reajuste en las transferencias corrientes y reducciones en inversiones reales y transferencias de capital.  
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			En cuanto a los resúmenes por políticas de gastos, parece que toca apretarse el cinturón en varios apartados. Destacan como partidas clave las pensiones que apuntan hacia los 122.000 millones de euros en tanto que el desempleo se aminora por debajo de los 27.000 millones. En cambio, la gestión y administración de la Seguridad  Social aumenta. Sanidad, educación y cultura sufren recortes y, en general, el reajuste del gasto campa por doquier. Como me consta que a usted, paciente y sufrido lector, dicho sea con todo el respeto, le va el morbo presupuestario y fisgar en las intimidades del gasto público, como es nuestro perfecto derecho porque en definitiva somos todos nosotros quienes lo costeamos a través de nuestros impuestos, paso a detallar algunos de esos pormenores que considero más o menos interesantes extraídos del proyecto de Presupuestos para 2013. 
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			Como siempre, uno de los puntos controvertidos viene dado por las inversiones en infraestructuras que en total, sumando inversiones directas del Estado y entes públicos y sociedades estatales, no alcanzan los 10.000 millones de euros, con peso destacado de las actuaciones en ferrocarriles y carreteras junto con hidráulicas. 
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			¿Cómo afectan en las cuentas estatales los cambios habidos durante 2012 en el sistema tributario español? El detalle se contempla en el gráfico siguiente donde se advierten los impactos previstos en 2012 y los presupuestados para 2013. 


			

			 



			[image: ]


			 



			

			 



			[image: ]


			 



			Aquella gran pregunta que usted, amigo lector, se va planteando frecuentemente acerca de en qué diantre consisten las transferencias corrientes que se integran dentro del gasto del Estado, se sintetizan en el gráfico siguiente que recoge las principales partidas. 
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			Más madera todavía: la distribución por secciones de los presupuestos de gastos del Estado en 2012 y 2013. De este modo, le aseguro que ya tiene usted tema de comentario para sus próximas cenas con los amigos porque acá dará con un manantial de jugosos asuntos. Empiece por el principio y acabe por el final...  
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			Mención remarcable es la correspondiente a las transferencias corrientes de la Seguridad Social cuyos detalles según presupuestos de 2012 y 2013 aparecen en el siguiente gráfico.  
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			Nuestras autoridades económicas dan por sentado que las cuentas públicas en el trienio 2012-2014, gracias a las medidas tomadas durante el verano de 2012, mejorarán en más de 102.000 millones de euros. Lo explican resumidamente de esta manera: 
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			No le canso más porque estoy prácticamente fuera de tiempo y espacio. Pero era requisito casi obligatorio el de hacernos eco sobre esos presupuestos para 2013 que teóricamente son, parafraseando a nuestros conspicuos políticos, los que nos sacarán del atolladero. ¡Qué Dios les escuche! Porque, ¿son creíbles los presupuestos? ¿No se podría haber hilado más fino en materia tributaria? ¿Están pensados de verdad esos presupuestos para reactivar nuestra alicaída economía y estimular a la clase empresarial, combatiendo la lacra del paro? ¿Quizás son unos presupuestos elaborados para que gusten a quienes tendrán que regir las finanzas públicas españolas en tiempos venideros? Uno, modesta y silenciosamente, muestra su ferviente escepticismo. 
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			Precariedades económicas al calor de la crisis de deuda 


			

			 



			En la partida de nacimiento de la actual crisis, figuran distintos apellidos. Descartado aquel cuento chino de las subprime norteamericanas que al principio nos pilló un tanto descolocados y con el paso cambiado, eufóricos con una gloriosa economía de Champions y blandiendo nuestro sistema financiero como el más sólido del mundo, ensalzado en el corazón mismo de Manhattan en una radiante jornada neoyorquina, la crisis, tantas y tantas veces negada e infructuosamente regateada a golpe de eufemismos, se fue cebando en nosotros. El embelesamiento por la deuda fue meollo nuclear en la condimentación de las tribulaciones. 


			Europa vive en el inquietante mundo del sobresalto. España se despierta todas las mañanas agitada con el reguero de noticias que cuestionan la endeblez de nuestra economía, sus riesgos de impago, la falta de solvencia de nuestro sistema financiero por mor de sus famosos activos tóxicos que no se desintoxican, el derroche de nuestras autonomías, la imposibilidad de reorientar un implacable déficit público, las legiones de personas que se cuentan por millones expulsadas hacia las filas del paro, donde el juvenil bate nefastos récords habidos y por haber, los descalabros empresariales en forma de ERE y la cascada incesante de concursos de acreedores…, amén de más golpes adversos. Tanta vicisitud se multiplica de forma exponencial y sobre tantas lecturas hostiles de los acontecimientos planea la indubitable amenaza de la falta de crecimiento económico de España.  
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			Estamos ante una crisis policromada, compuesta por un cuadrado. Ante todo, esta es una crisis de deuda a la que se arriba por la vía de una crisis económica pura forjada durante aquellos lindos años que transcurren entre 2000 y 2001 hasta 2007 y 2008, cuando se gastaba por encima de nuestras posibilidades tanto en la faceta privada como en la pública, inflando gastos y precios, despilfarrando con ardor, derivando el consumo desenfrenado en imperdonable pecado económico, anegándose los ingresos como consecuencia de incesantes erupciones de dispendios. El déficit público o la aparatosidad de inversiones desorbitadas e incluso los bríos privados no eran problema: la banca ponía en marcha su maquinaria crediticia y de ser menester daba luz verde a ese fenómeno tan en boga conocido como refinanciación, que acaparaba, en determinados casos, portadas de prensa económica, cuando refinanciar no es más que volver a financiar las deudas imposibles de pagar. Claro que en compañías de boato el déficit privado se disfrazaba a base de operaciones corporativas, diseñadas en esferas celestiales, dándole a la manivela que fusionaba activos bailando a los acordes del valor razonable —¿y cómo es él?, ¿y a qué dedica su tiempo libre…?—, manejando acaso con frivolidad los postulados de las Normas Internacionales de Contabilidad y de Información Financiera (NIC/NIIF), y esquivando deterioros y correcciones valorativas de manual so pretexto de complejos embolados y ecuaciones de canje combinadas con ufanas proyecciones sobre flujos de caja actualizados al ritmo de un gratificante cash flow confundido con melodías de cash show… Si toda esa escenificación se aliña con ese intrigante método de evaluación de empresas que causa furor y que responde a las siglas AODBC, las veleidades crediticias de algunas entidades financieras cristalizaban anotando ingresos por comisiones e intereses… ¿AODBC, dijiste? ¡Sí, hombre, sí! El famoso AODBC, o sea, ¡a ojo de buen cubero…! 


			

			 



			De garbeo aeroportuario 


			

			 



			En suma, las pifias de la crisis económica han sido detonantes para que el crecimiento acabara pinchando. Escudriñemos una viva muestra de esas aparatosidades y de sus contrasentidos económicos. Las excesivas inversiones efectuadas durante estos últimos años en aeropuertos españoles, canalizando fuertes sumas con cargo a los Presupuestos Generales del Estado, destinadas a pagar a los constructores y empresas vinculadas —cuyas cifras de facturación se disparaban, sus beneficios eran espumosos y los dividendos, de película—, destinadas a levantar ese majestuoso mosaico aeroportuario, con instalaciones a veces infrautilizadas e incluso sin utilizar, se salda por el momento con un amargo fiasco económico. El detalle de las cuentas de resultados de los aeropuertos de AENA en 2011 evidencia que con demasiada frecuencia los gastos van más allá de los ingresos y los números de la explotación aeroportuaria se tiñen de rojo.  
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			La agregación de las cuentas de resultados de los aeropuertos que componen la red de AENA, gestora aeroportuaria por antonomasia en España y otros países, por desdicha arroja resultados negativos. Los ingresos de explotación de AENA Aeropuertos, que suman 2.374,82 millones de euros, se quedan cortos para encajar el volumen de los gastos de explotación, que asciende a 2.348 millones; en términos porcentuales, por cada 100 euros que ingresa, AENA gasta 99 euros, con lo cual el resultado de explotación se cifra en unos raquíticos 26,82 millones de euros, que suponen el 1 por ciento de la facturación.  


			Este es el problema de AENA, pero al propio tiempo de otras muchas empresas: incurrir en gastos desmesurados con relación a lo que se ingresa, menoscaba los márgenes. Los ingresos de AENA, distribuidos entre los servicios aeroportuarios y los comerciales, con otros ingresos que representan un mero papel testimonial, carecen de potencia con la que apechugar esa embestida de gastos. Los de personal se muestran moderados, ya que con 379 millones de euros equivalen al 16 por ciento de los ingresos. Por tanto, es, sin duda, el capítulo de los otros gastos de explotación, que suma 1.110 millones de euros y constituye el 47 por ciento de la facturación, el que abre una vía de agua económica agudizada por el golpe de las amortizaciones, que con 830 millones absorben el 35 por ciento de los ingresos. 


			Cosechar tímidos resultados de explotación, cual es el caso que nos ocupa, entraña un riesgo como el que aquí cristaliza: la dentellada de los resultados financieros negativos, derivada de los intereses de deudas, algo típico en empresas fuertemente endeudadas, tritura al exiguo resultado de explotación. De ese modo, el resultado antes de impuestos de AENA Aeropuertos cae a más de 314 millones de euros negativos, que, acolchados por la positiva contabilización del impuesto sobre beneficios, que actúa a guisa de paracaídas, permite terminar el ejercicio de 2011 con un quebranto neto en la división de aeropuertos superior a 220 millones de euros. 


			Crisis económica, sí, por cuanto gastar más de lo que se ingresa es perjudicial. Crisis económica, claro, que implica disponer de capitales propios suficientes para hacer frente a guarismos deteriorados. Crisis económica, desde luego, que conlleva la necesidad de captar recursos financieros ajenos —deuda, en lenguaje común— para seguir sosteniendo un montaje empresarial. Crecen las deudas, se menoscaban los recursos propios y el timón económico da bandazos. Al calor de la crisis de deuda, irrumpen precariedades económicas. 


			Se colige que el problema económico de AENA en 2011 es crónico puesto que cierra los ejercicios de 2009, 2010 y 2011 con pérdidas netas después de impuestos en sus cifras consolidadas: 346 millones de euros, 145 millones y 26 millones, respectivamente, que erosionan sus capitales propios. También 2008 se cerraba con una pérdida superior a 159 millones de euros. En definitiva, en cuatro ejercicios, desde 2008 hasta 2011, AENA ha perdido 676 millones de euros. Crisis económica sin paliativos y, en especial, sin capacidad de reacción.  


			Parte de esas pérdidas se producen operando en condiciones de exclusividad y monopolio, cuando el tráfico aéreo aumentaba y el turismo, decían, era la gran fuente de ingresos para la economía española. Algo se está haciendo mal. 
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			Fuente: AENA. Elaboración propia. 


			

			 



			Su activo no corriente, donde las inversiones aeroportuarias constituyen el grueso, se agranda en ese trienio en tanto su activo corriente es diminuto entre tan abultados números. La deuda a largo plazo aumenta y la deuda a corto plazo, que descendía en 2010, repunta en 2011. Los recursos propios, encarnados en el patrimonio neto, más que permanecer estancados se estrechan. Las consecuencias de las pérdidas habidas dañan la estructura financiera de AENA al punto que su fondo de maniobra es negativo entre 2009 y 2011.  


			Sumerjámonos en las intimidades de cada aeropuerto español y fisguemos en sus cuentas de resultados en 2011. ¿Secretos indescifrables? ¡No, nada de eso! ¡Enigmas al descubierto!  


			De este primer bloque de aeropuertos, sólo se salva el de Alicante. Los pequeños pierden y un aeropuerto como el de Barcelona, con su flamante y gigantesca T1, monumental e innecesaria terminal que descoloca a su T2 de toda la vida que hoy brinda una imagen desoladora como prueba palpable de delirios de grandeza, cierra con una pérdida de casi veintidós millones de euros. Sin duda, la explotación de los aeropuertos se ve seriamente castigada por la bofetada de las amortizaciones, que confirman activos imponentes y absolutamente coyunturales, pensando en momentos de relumbrón pero sin atinar en qué rumbo tomaría el futuro. ¿Nadie se percataba de que la vaca no podría seguir dando tanta y tanta leche toda la vida? ¿Se fijaban los responsables de tamañas inversiones en el sesgo que entretanto tomaban las cuentas de resultados y los balances de las compañías aéreas? ¿Sabían ver que la tendencia de nuestros aeropuertos, para infortunio de España y su imagen, es la de vuelos y compañías low cost?  
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			En 2009 se advertía que la economía mundial se enfrentaba probablemente a la peor recesión desde los años treinta del siglo pasado, y se confirmaba el retroceso de la actividad económica desde el segundo semestre de 2008. El mercado de las compañías aéreas está muy influido por la evolución del PIB y la tasa de paro. Empeoramientos en ambos datos perjudican al sector aéreo, que padecía las consecuencias de la recesión. La demanda de las compañías aéreas disminuía tanto por la contracción del PIB como por la respuesta de las familias y empresas recortando gastos. Así, la International Transport Association (IATA) evaluaba en 11.000 millones de dólares las pérdidas del conjunto del sector aéreo en 2009, y sólo en Europa las pérdidas operativas se cifraban entre 3.000 y 3.500 millones de euros en ese año.  


			En 2010, Iberia, American Airlines y British Airways firmaban el acuerdo de negocio conjunto definitivo para cooperar en la explotación de las rutas del Atlántico norte. Los procesos de alianzas entre compañías aéreas, iniciados tiempo atrás, iban fraguando para armarse ante los malos vientos que soplaban en el sector. International  Air  Group (IAG), tiempo después, ensamblaría a Iberia con British Airways. Prosigamos recorriendo aeropuertos de nuestra atractiva geografía.  
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			En este segundo bloque de aeropuertos, se salvan Bilbao y Fuerteventura. Los demás, aeropuertos más pequeños y de tráfico reducido, cierran con pérdidas. 
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			Del precedente grupo de aeropuertos, los de Ibiza y Lanzarote salen a flote. Los de Girona, Granada, El Hierro, Jerez y La Palma saldan con déficit su explotación. 
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			Fuente: AENA. 


			Suerte de Gran Canaria en lo referente a los anteriores aeropuertos, que genera un beneficio superior a veintidós millones de euros. Mientras que los aeropuertos de Logroño, Gomera, León y Madrid-Torrejón concluyen 2011 con quebranto, la cuenta de Madrid-Barajas es alarmante: deplorable resultado negativo antes de impuestos por 136 millones de euros y unas amortizaciones rondando los 283 millones, trepidantes. Inversión claramente sobredimensionada en Madrid-Barajas. El caso de Menorca es significativo. La construcción de instalaciones muy ociosas, evidencia de activos infrautilizados y el deplorable diseño de los interiores del aeropuerto arrean unas amortizaciones de más de doce millones de euros que explican el porqué de su pérdida por encima de diez millones de euros. 
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			Un aeropuerto de porte como es el de Málaga, con efectos descollantes de las amortizaciones en su cuenta de resultados, cierra con pérdidas que enfilan los veintiún millones de euros. Los aeródromos de Melilla, Huesca, Pamplona, Reus y Sabadell confirman la mala salud económica de los aeropuertos españoles. Felizmente, el aeropuerto de Palma de Mallorca, con amortizaciones más ajustadas, se salva de esa deriva al lograr un beneficio que apunta a los 45 millones de euros. 
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			Fuente: AENA. 


			

			 



			Salvando a Tenerife Sur, con casi veinticinco millones de euros de resultado positivo, los demás aeropuertos del grupo precedente descuadran sus cuentas. Salamanca, Murcia, Son Bonet en Palma de Mallorca, Tenerife Norte y Santander pierden en 2011. 
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			Fuente: AENA. 


			El último grupo de aeropuertos españoles depara algo de esperanza en lo tocante a Sevilla y Valencia, con ganancias, aun cuando persiste la tónica deficitaria en los aeropuertos de Santiago, Valladolid, Vigo, Vitoria y Zaragoza. 


			Este garbeo por aeropuertos españoles confirma esos sinsentidos económicos imperantes en España durante años recientes. Nuestro país, dicen, tiene más aeropuertos que Alemania y algunos de ellos ni tan siquiera son operativos, como es el caso de los de Castellón y Ciudad Real, o su funcionamiento es casi nulo, como el de Alguaire-Lleida. A modo de consuelo, subrayemos que los aeropuertos recién mencionados no se encuentran bajo la órbita de AENA. Sí hay que indicar que los números negativos de ésta, cómo no, van a cargo de nuestros bolsillos dado que los presupuestos y la deuda de AENA se integran en los Presupuestos Generales del Estado y organismos autónomos. Así que ¡volemos! 


			

			 



			Crónica de un vuelo abortado 


			

			 



			Spanair fue una compañía aérea que prometía —gestionada durante varios años por Gerardo Díaz Ferrán, presidente que fue de la CEOE, y su socio Gonzalo Pascual, desaparecido en el verano de 2012—, bajo la tutela de la escandinava Scandinavian Airlines System (SAS). Aspiraba a ser una línea aérea que rivalizara con Iberia, máxime cuando la Generalitat junto con otras influyentes instituciones de peso de Cataluña se hizo con ella para que liderara la T1 del aeropuerto de Barcelona tras el portazo de Iberia a la ciudad condal. Spanair estaba integrada en uno de los grupos aéreos más importantes del mundo, el megacarrier Star Alliance, lo cual le permitía globalizar su actividad de transporte aéreo.  


			Con fecha 31 de enero de 2009 la sociedad Iniciatives Empresarials Scandinavian Airlines (IEASA) adquiría el 80,1 por ciento de Spanair, mientras que el grupo SAS pasaba a ser socio industrial con el 19,9 por ciento del capital social.  


			Sin embargo, aquellos proyectos se vinieron abajo. Las cosas se complicaron para Spanair a lo largo de varios ejercicios y cerró 2011 con unas pérdidas operativas de 97 millones de euros frente a los 104 millones también negativos de 2010 y una cifra de facturación de 605 millones ligeramente por debajo de los 608 millones facturados en 2010. A comienzos de 2012, la Generalitat de Cataluña interrumpió la financiación de un proyecto que olía a fracaso. Cuentan que así se esfumaba el capital invertido por instituciones catalanas como Catalana d’Iniciatives, Turisme de Barcelona, la Fira, Avança… En la lista de acreedores de Spanair quedaban pilladas SAS con 149 millones de euros, una parte de los mismos bajo la fórmula de préstamo participativo; La Caixa, comandando un crédito sindicado cercano a cincuenta millones, y la Fira de Barcelona, con diez millones.
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			Fuente: Spanair. Elaboración propia. 


			

			 



			La crisis había debilitado fuertemente la demanda de Spanair, y la competencia, con Vueling pisando fuerte, la acorralaba. Es posible que Spanair no acabara de encontrar su lugar en el mercado. ¿Línea aérea a la usanza tradicional con el remunerador servicio de business o mochilera low cost de batalla? El cada vez más elevado precio del crudo castigaba los márgenes de Spanair. La pugna por el mercado impedía trasladar los aumentos de costes a los precios. Los recursos financieros que entraban estaban condenados a enjugar pérdidas, de modo que impedían su aplicación para usos operativos.  


			¿Qué números presentaba Spanair durante los últimos ejercicios, incluyendo aquel 2009 en que la Generalitat de Cataluña decidió hacerse con su control? 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Si una empresa muestra un patrimonio neto débil y con tendencia a encogerse, como sucedía en Spanair en 2003 y 2004, cualquier incidencia económica desgarra los recursos propios, como ocurría entre 2005 y 2006. Cerrar con pérdidas si no se dispone de capacidad de resistencia financiera, aboca al precipicio económico. El trance demencial se desencadenaba en 2008, cuando el patrimonio neto de Spanair tocaba fondo con 446 millones de euros. Luego, recapitalización de la compañía, compensaciones de pérdidas, pero… 


			Si en 2003 la cuenta de resultados de la compañía aérea se saldaba con un apocado beneficio de 3 millones de euros, 2004 se cerraba con números rojos por 6 millones. 2005 fue un año malo para Spanair, con pérdidas finales de 71 millones de euros. En 2006, la cuenta de pérdidas y ganancias estaba en paz y en 2007, 2008 y 2009 la cascada deficitaria fue imparable: 154, 215 y 186 millones de euros, respectivamente, teñidos de rojo. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 




			Pese a aumentar los ingresos hasta 2007, los incrementos de facturación no cuajaron en ganancias. A partir de los críticos momentos económicos de 2008, las cosas se tuercen y cuando en 2009 la reducción en las cifras de facturación es alarmante, Spanair sigue gastando más de lo que ingresa. El resto de la historia forma parte de odiosas y sangrantes estadísticas. 


			

			 



			Aquellos renglones torcidos 


			

			 



			Escribiendo estas páginas, rememoro las cosas sobre las que hablaba tiempo atrás. Seguía atentamente a las empresas del Ibex 35, a grandes corporaciones, a otras compañías no tan conocidas y a pequeñas y medianas empresas. Los economistas de la calle o contables picapedreros, los que hablamos con los taxistas y de quienes tanto aprendemos, que nos ilustramos de la sapiencia sin límites de los gasolineros, buscamos las esencias de la economía real pisando el asfalto. Mucha investigación empírica, espetará el sabio de turno, y poca doctrina y modelos matemáticos aplicados a la economía, nos achacarán. Efectivamente, así es; mas la calle desprende hedores de rancia y erudita economía. 


			Durante 2009 presentaba en clase a mis alumnos y explicaba en conferencias y charlas, los números de algunas sociedades que para mí constituyen expresivo termómetro económico a través de sus finanzas. Dos de ellas son Ferrovial y Sacyr, empresas de atrevidos crecimientos en los fecundos años que iban desde 2004 hasta 2008. La primera había afrontado en 2006 la adquisición de la importante gestora aeroportuaria BAA. Sacyr, por su parte, había dado un gigantesco y arriesgado paso al frente al convertirse en 2006 en el principal accionista de la petrolera española Repsol.  


			Ferrovial estaba imprimiendo a partir de 2006 un giro interesante y destacado a su negocio típico desplazándose de la tradicional construcción hacia el negocio de las concesiones. La compañía de la familia Del Pino leía las tendencias económicas, como las otras grandes constructoras, y tomaba conciencia de que los mejores años de la construcción pura y dura se desvanecían. Las cuentas de resultados de Ferrovial de 2007 y 2008 hablaban por sí solas acerca de la coyuntura económica. Ligera contracción en los ingresos de explotación en 2008 y aumento porcentual de los gastos de explotación. Recorte en el resultado de explotación en 2008 tanto en valor absoluto como en porcentaje sobre el importe neto de la cifra de negocios. La sacudida de los intereses devengados por su abultada deuda —luego veremos sus balances— le pasaba una costosa factura. De hecho, en 2007 los 1.911 millones de euros de beneficio de explotación menguaban en 1.901 millones por culpa de los resultados financieros, con lo cual el resultado ordinario se encogía a diez millones positivos. En 2008 las cosas se torcían: la estrechez del superávit de explotación quedaba lastrada por unos devastadores gastos financieros, con lo cual el resultado ordinario sucumbía a 677 millones de euros negativos.  


			Si en 2007 Ferrovial recurrió a forzar la maquinaria de las plusvalías extraordinarias, con un saldo neto positivo de 656 millones de euros, para acabar obteniendo gracias al aderezo de la magia contable del impuesto sobre beneficios un resultado neto de 838 millones, en 2008 las exiguas plusvalías atípicas de 294 millones no lograban enderezar la orientación deficitaria de su cuenta de resultados por más que las pócimas contables del impuesto sobre sociedades aportaran revitalización, y cerró con una pérdida de 91 millones de euros. Algo, pues, se estaba mascando. Fallas en la configuración de las cuentas de resultados que son fiel reflejo de una realidad económica indiscutible. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Pudiera ser que Ferrovial fuera de las pocas empresas que en esos años de bonanza económica en los que se negaba la crisis, errara. Sin embargo, Sacyr entre 2007 y 2008 mostraba igualmente distorsiones en sus cuentas de pérdidas y ganancias. Con ligero incremento de sus ingresos, los gastos crecían en valor absoluto y en porcentaje hasta el extremo de que el resultado de explotación se encogía de 692 millones de euros a 279 millones. La dentellada corría a cargo de los gastos financieros, que engullían cualquier atisbo por parte de los ingresos y provocaban unos resultados financieros negativos que en ambos ejercicios empujaban al resultado ordinario hacia zona de pérdidas con 107 y 542 millones de euros, respectivamente. Por consiguiente, el panorama se agravaba considerablemente en 2008. Se salvaban los muebles por parte de Sacyr en 2007 merced a la inyección de ganancias procedentes de participaciones como la de Repsol y otras de carácter extraordinario, pero en 2008 la bajada de tales ganancias castigaba la cuenta de resultados. Así, Sacyr, que se embolsaba 877 millones de euros en 2007 con toques fantásticos en la contabilización del impuesto sobre sociedades, en 2008 malograba 284 millones de euros a pesar de que el elixir contable del impuesto sobre beneficios aportara raras energías. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Dos empresas punteras y renglones torcidos. Alguna cosa estaba en trance de suceder. Sin embargo, no se quería leer la información contable de grandes firmas o se miraba hacia otro lado. 


			Suspiros que invitaban a formular más cavilaciones. Por ejemplo, si esas dos grandes compañías presentaban esos guarismos en términos económicos y su deuda era muy elevada, ¿qué tal andaba el cash flow? ¿Permitiría ese cash flow cubrir con garantías la devolución de la deuda contraída? 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Con un cash flow negativo por parte de Sacyr de 123 millones de euros y con 1.097 millones positivos por parte de Ferrovial, la mirada analítica tenía que prevalecer. En Ferrovial, el cash flow se construía sobre la base de las amortizaciones, y eso no era bueno por cuanto significaba que no se generaba autofinanciación de enriquecimiento; es decir, de cash flow procedente de los beneficios. Sacyr se acercaba al abismo. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Lo que estaba claro era que ni Sacyr ni Ferrovial, con tanta deuda contraída al cierre de 2008, bajo ese escenario serían capaces de hacer frente a sus compromisos de pago en condiciones normales. Más todavía…, porque gran parte de su deuda era de naturaleza financiera, esto es, se debía a entidades financieras, a bancos. Éstos, a la vista de la situación de ambas compañías, serían más exigentes y apretarían las clavijas en el futuro. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Nunca conviene perder de vista desde el ángulo económico —también desde el financiero— si existe una adecuada correlación entre lo que se factura y lo que se debe. Tanto en Sacyr como en Ferrovial la desproporción entre ingresos de explotación y deuda total en 2008 era bastante pronunciada. 


			

			 



			Costes financieros: tentáculos amenazadores 


			

			 



			Mucha deuda, sobre la que después hablaremos, caracterizaba esos años en que adorábamos al becerro de oro. Crisis de deuda, crisis económica. Las empresas inmobiliarias, por suerte no todas, apostaron por las cartas del endeudamiento. Verbigracia, cuatro conocidas compañías del sector, Metrovacesa, Martinsa-Fadesa,  Inmobiliaria  Colonial y Reyal Urbis, presentaban una copiosa deuda total desde 2006 hasta 2008.  
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Al examinar los números de toda cuenta de resultados es imprescindible relacionar los ingresos de explotación que se generan con los gastos financieros o intereses de deuda en que se incurre. ¿En qué medida los ingresos de explotación son suficientemente mayores que los intereses de la deuda? ¿Qué tanto por ciento de los ingresos de explotación se come la carga financiera? Uno es de la opinión, siempre lo ha sido, de que el 5 por ciento de gastos financieros sobre ingresos de explotación es ya una situación límite. Durante los años gozosos, cuando expresaba esa opinión surgían ciertas muecas displicentes entre la audiencia y algunos de mis interlocutores me miraban como si fuera lerdo o un calco de aquel peculiar Mr. Chance —interpretado brillantemente por el añorado Peter Sellers—, aterrizado por esta España nuestra. Por suerte, el tiempo y la fuerza de las circunstancias pone a cada cual en el lugar que le corresponde… Los jardines se han de saber regar para que den buenas flores. 


			Tanto Metrovacesa como Martinsa-Fadesa sufrieron la tremenda paliza de los gastos financieros y se encaramaron a porcentajes muy elevados, extremadamente resbaladizos, cuyo desenlace final es de sobras conocido. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Colonial se metió en un callejón sin salida. Reyal Urbis fue capeando hasta que la dureza de la crisis inmobiliaria le afectó. ¿Cuál era en esas compañías del sector inmobiliario la proporción entre sus ingresos y su deuda?  
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			En pocas palabras, poco ingreso para tanta deuda o mucha deuda para tan poca facturación. La falta de coherencia financiera era una constante en los bienaventurados años.  
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Idénticos derroteros fueron los que tomaban Colonial y Reyal Urbis, aunque en ésta menos atrevidos.  


			

			 



			La parábola del crecimiento brutal 


			

			 



			A menudo, los crecimientos brutales, muy acelerados y tremendamente apalancados, equivalen a sonoros fracasos y derivas económicas.  Esta es la sucinta historia de uno de ellos. Desde hace años, explicamos un caso típico que tiene que servir de aviso a navegantes. Es un caso real como la vida misma que demuestra cómo las exuberancias inversoras, los afanes compradores, querer ser gigante de golpe y porrazo, se convierte en una trampa cuasi mortal. La pujante España del paradigma del apalancamiento que devino en la villanía del endeudamiento…  


			Durante el verano de 2008, la mayor suspensión de pagos de la historia de España tuvo como protagonista a una conocida empresa inmobiliaria: Martinsa-Fadesa. Un concurso de acreedores con un pasivo de enjundia que, según datos al cierre de 2007, rondaba los 8.000 millones de euros. Se confirmaba con el concurso de Martinsa-Fadesa un episodio de aventuradas andanzas inmobiliarias, de frenesí inversor, de excitaciones con sabor a deuda, de cuentas de resultados agitadas a la par que capidisminuidas y, en todo caso, de desafiantes osadías económicas.  


			Los balances resumidos de Martinsa-Fadesa correspondientes a los ejercicios concluidos a 31 de diciembre de 2006 y 31 de diciembre de 2007 poco tenían en común. De aquella Martinsa que lucía al finalizar 2006 un activo no corriente de 174 millones de euros y unos activos corrientes de 669 millones, con una estructura financiera más o menos equilibrada, se saltaba en 2007 a un pequeño monstruo de nombre Martinsa-Fadesa con activos no corrientes de 533 millones y un espectacular activo corriente que superaba los 9.000 millones de euros. ¡Brutal aumento! En paralelo, la estructura financiera de la ya denominada Martinsa-Fadesa a 31 de diciembre de 2007 adquiría una dimensión difícilmente digerible. La deuda a corto plazo, droga devoradora en todo balance, invadía el pasivo de mala manera, campaba a sus anchas y se situaba no lejos de los 7.000 millones de euros. La deuda a largo plazo se incrementaba hasta 950 millones y pese a que los recursos propios se acrecentaban a 1.757 millones de euros, las cosas fallaban. 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			La calidad del activo y pasivo corriente al concluir 2007 delataba tensiones financieras que la compañía soportaba. Con un activo corriente concentrado en demasía en el stock y en un momento en el que se atisbaban los primeros conatos de crisis inmobiliaria al aparecer algún que otro síntoma de que las cosas no marchaban con aquella fluidez de meses atrás, la incipiente Martinsa-Fadesa se enfrentaba a una deuda a corto plazo de 6.874 millones de euros. ¿Cuál era la calidad de esos activos corrientes y de esos pasivos circulantes? 
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			Explayémonos un poco más. Como se advierte, en 2006 Martinsa, a secas entonces, sin Fadesa, era una inmobiliaria cuyos activos totales rondaban los 843 millones de euros, con tesorería aceptable, con existencias controlables, con un patrimonio neto de 320 millones, una deuda a largo plazo por 65 millones y deudas a corto plazo por 457 millones de euros.  


			Durante 2007 las ansias de grandeza e inversoras de Fernando Martín, su principal accionista, sucesor de Florentino Pérez en el trono del Bernabéu, coincidieron con el interés de Manuel Jove, socio mayoritario de Fadesa, en vender su empresa. Se fraguaba así una combinación de negocios que transformaba radicalmente las hechuras de los activos y pasivos de la nueva Martinsa-Fadesa. Los activos se encaramaban al cierre de 2007 a la nada despreciable suma de 9.581 millones de euros, que suponían un crecimiento de 11,37 veces respecto a los existentes en 2006. La concentración en existencias era altamente peligrosa si el ciclo económico se contraía y las ventas inmobiliarias se ralentizaban. Con unas existencias de 8.360 millones de euros, esa parte del activo se convertía en la dueña y señora de la inversión. La tesorería descendía en 2007 a 82 millones de euros y los deudores comerciales no daban la talla para hacer frente a las deudas a corto plazo. 


			El problema de Martinsa-Fadesa fue precisamente su drástica evolución. Los pasivos le jugaron una mala pasada porque no se estructuraron como era de recibo. Se estaba a finales de 2007 ante una suspensión de pagos de pizarra. Con un patrimonio neto de 1.757 millones de euros, representativo del 18,34 por ciento de la financiación global de la compañía, la deuda a largo plazo tan sólo ascendía a 950 millones y el endeudamiento se amontonaba con gran riesgo en el exigible a corto plazo con 6.855 millones de euros. Aquí despuntaban las deudas con entidades de crédito, con un montante de 5.157 millones, y los acreedores de carácter comercial, con 1.347 millones.  


			El hándicap de Martinsa-Fadesa radicaba en que para liquidar tan elevado endeudamiento a corto plazo, y para mayor inri con vitola bancaria, tenía que realizar sus inversiones en existencias, o sea, vender pisos y casas y cobrar. De lo contrario, apenas contaba con un potencial financiero de 688 millones de euros, sumando todos los conceptos integrantes del activo corriente, para pagar los 6.855 millones de pasivo corriente. 


			La combinación de negocios de Martinsa-Fadesa, al hacerse Martinsa con Fadesa, fue el principio del fin financieramente hablando.  Desmenucemos los detalles de esta combinación de negocios tomando como referencia el balance del Grupo Fadesa a la fecha de adquisición, que era el que aparece en la página siguiente. 


			Como vemos, el elemento clave de esta combinación gravitaba sobre la valoración de las existencias, que de un valor en libros de 3.247 millones de euros se aupaba a 7.873 millones. Así, el activo a valor razonable adquirido se situaba en 9.242 millones de euros con unos pasivos asumidos por 4.656 millones. 


			La operación había arrancado el 2 de noviembre de 2006, cuando Martinsa y Huson Big, SL, formularon una oferta pública de adquisición de 113.312.799 acciones que representaban el ciento por ciento del capital social de Fadesa Inmobiliaria, SA. El precio por acción se situaba en 35,70 euros. En marzo de 2007 se consumaba la operación, que fue aceptada por el 86,48 por ciento del capital de Fadesa. 
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			Fuente: Reproducción de las cuentas anuales  de la compañía.  


			

			 




			Esta transacción constituye una combinación de negocios en toda regla. Valoración de los activos, pasivos y pasivos contingentes adquiridos por su valor razonable. La valoración de los activos inmobiliarios fue realizada por Tasamadrid aplicando la metodología de cálculo de la Orden ECO-805 de 2003 del Ministerio de Economía y Hacienda. 


			En lo referente al cálculo del valor razonable y a efectos de asignación contable destacan algunos extremos muy interesantes. Por lo pronto, se procedía al incremento del valor de los activos de Fadesa en 4.617 millones de euros y a la vez al incremento de los pasivos para registrar el efecto impositivo correspondiente por importe de 749,5 millones de euros, que consideraba la exención fiscal aplicable a las plusvalías establecidas en el impuesto sobre sociedades.  


			El quid de la cuestión, sin embargo, era éste: el valor de los activos netos a la fecha de toma de control efectivo a valor razonable atribuible al Grupo Martinsa, excedía al fondo de comercio que se desprendía de la adquisición de las acciones del Grupo Fadesa. Y el punto relevante es que dicho exceso, por importe de 416,3 millones de euros, según lo estipulado en la Norma Internacional de Información Financiera número 3 (NIIF 3) y luego reconocido por el plan contable español en materia de combinaciones de negocios, se registraba en la cuenta de resultados de 2007 ¡como ingreso! Por ende, comprobemos cómo quedaba configurada la cuenta de resultados de la nueva Martinsa-Fadesa en 2007 y comparémosla con la de 2006 de Martinsa: 
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			Fuente: Cuentas anuales  de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Se advierte un aumento en los ingresos de explotación, pero el coste de ventas se disparaba del 53 al 91 por ciento, y el margen bruto caía del 47 al 9 por ciento en tanto que los gastos de explotación se aupaban al punto que los resultados de explotación, positivos en 2006 con 55 millones de euros equivalentes al 40 por ciento de la facturación, se hundían a veinte millones negativos en 2007.  


			La embestida de los gastos financieros en 2007 es doliente, con 453 millones de euros, representativos del 38 por ciento sobre los ingresos —en 2006, los 28 millones suponían el 20 por ciento—, y el resultado ordinario se desplomaba de 38 millones positivos en 2006 a 456 millones negativos en 2007. Crecimiento al abrigo de aquella exuberancia económica, del rico endeudamiento, tirando de apalancamiento…, con costes financieros caníbales. Empero, el resultado antes de impuestos en 2007 se recortaba a 42 millones de euros de pérdida. ¿Qué magia contable había irradiado por ahí, en la rúbrica de los resultados extraordinarios? En las entrañas de la cuenta de pérdidas y ganancias afloraban como ingresos, que en buena lid conviene calificar de genuinamente extraordinarios, más de 416 millones de euros en concepto de «resultado por combinación de negocios», o sea, el fondo de comercio negativo surgido en la combinación de negocios por la adquisición de Fadesa.  


			Una precisión contable: de conformidad con la NIIF 3, si la participación de la adquirente, a la sazón Martinsa, en el valor razonable neto de los activos, pasivos y pasivos contingentes identificables de la sociedad adquirida, en ese caso Fadesa, es superior al coste, el exceso —que es lo que conocemos habitualmente como fondo de comercio negativo— se refleja como un beneficio inmediato y no como ingreso diferido según preconizaba la Asociación Española de Contabilidad y Administración de Empresas (AECA), ni tampoco como provisión para riesgos y gastos como precisaba nuestra normativa contable. El tuneado contable con ese resultado positivo es todo un lujo; no nos engañemos.  


			Finalmente, el impuesto sobre las ganancias muestra toda la paradoja de su contabilización, con un menor gasto —por tanto, un ingreso de 145 millones de euros— que sirve para que la empresa presente un resultado del ejercicio inherente a operaciones continuadas con signo positivo por 103 millones de euros. ¡Albricias! 


			

			 



			Swing, putt, ¡fuera límites! 


			

			 



			La crisis también pilla a encopetados clubes de golf. Los balances que aquí se presentan resumen la situación patrimonial y financiera de un club de golf de notable pedigrí que, como consecuencia de su reubicación, creció de manera relevante. Los problemas fueron surgiendo a medida que las inversiones se agrandaban considerablemente, los imprevistos hacían acto de presencia, la deuda se desbocaba y las tensiones a corto plazo no tardaban en aparecer. Pese a contar con unos regulares fondos propios, la carga de la deuda hería la economía golfística. 


			Observando los balances, en el corto plazo se aprecia cómo se tensa la cuerda e irrumpen los desequilibrios. Si en 2003, el activo circulante estaba en manifiesta inferioridad de condiciones frente al pasivo corriente, en 2004 el ínfimo activo circulante no podía plantar cara a las deudas a corto plazo. Si bien los fondos propios mantenían el tipo, la fuerte deuda, con el énfasis en la que vencía a menos de un año, y la elevada inmovilización que mostraban los activos, con unos activos fijos erigidos en amos y señores, provocaba desazones financieras.  
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			Fuente: Cuentas anuales  del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Uno de los mayores errores del club de golf consistió en la estructuración y formulación de sus cuentas de resultados y, en concreto, en el capítulo de los ingresos, al contabilizar como tales, dándoles un carácter de recurrentes, las llamadas cuotas de  entrada de nuevos socios, cuyo registro correcto era como adiciones a los recursos propios en forma de aportaciones al fondo social. El club erró al computar las cuotas de entrada de los nuevos socios confundiéndolas con ingresos de explotación. Donde el club creía que ganaba, económicamente estaba perdiendo, y si la entrada de nuevos socios se frenaba, los números hacían agua. La contrastación que realizamos presenta, por un lado, las cuentas de resultados según el club y, por otro, la reformulación pertinente al dictado de sanos postulados contables. 
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			Fuente: Cuentas anuales  del Club. Elaboración propia. 
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			Fuente: Cuentas anuales  del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			En el caso de este club de golf, equivocada e involuntariamente, se partía de un error conceptual de peso: las cuotas de entrada no se integran dentro de los ingresos de explotación. Así que donde el club creía, en 2003, que ingresaba 5,8 millones de euros, en realidad ingresaba 3,6 millones, y donde presentaba una cifra de facturación, en 2004, de 7,2 millones, no se alcanzaban realmente los 4,6 millones. Consiguientemente, el beneficio de explotación que el club reflejaba por 1,2 millones de euros en 2003 se tornaba negativo en casi 900.000 euros, y en 2004 los exiguos 122.000 euros de superávit de explotación se transformaban en casi 2,5 millones de déficit. 


			El club no cuadraba, aunque lo creyera, sus cuentas de pérdidas y ganancias, y pese a las apariencias de beneficios finales que aquéllas exhibían se agazapan unas pérdidas de consideración. De ahí la trascendencia vital de que los principios y las normas contables se apliquen comme il faut puesto que de lo contrario los errores se pagan caros. 
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			Erótica futbolística en clave económica:  


			analizando e interpretando 


			

			 



			Cambiemos por completo de registro aunque manteniendo una línea deportiva, concretamente futbolística. No sé si a usted, paciente lector, le parecerá bien. Después de tanta tiranía impuesta por majestuosas cifras públicas, anonadados por aquellas incesantes cascadas de deuda, impresionados con puñados de millardos de euros que vuelan de acá para allá mientras nosotros ponemos cara de póquer, creo que es prudente hacer un alto en el camino y recrearnos con otros asuntos más dóciles. Dudé entre proponer un análisis económico de finanzas futbolísticas o hacerlo sobre sepulturas y compañías de servicios funerarios, con stocks de cajas fúnebres e inmovilizaciones en cementerios y nichos. Me incliné por balones antes que por enterramientos, por estadios en lugar de panteones…, por vivos en vez de muertos. Así que, ¡un canto al optimismo! 


			Un extremo sobre el que cabe insistir concierne a la necesidad de analizar la información contable: se trata de aprender del histórico o legendario pasado, conocer el vibrante presente y prever, planificando, el futuro. La falta de análisis de estados contables, de coherente interpretación de los mismos así como la ausencia de diagnóstico económico y financiero comporta fatales consecuencias. ¿Dónde estamos? ¿Cómo estamos y cómo nos encontramos? ¿De qué modo y en qué condiciones hemos llegado hasta aquí? Lógicamente, conviene evitar demoras excesivas en conocer la situación real por la que se atraviesa. Procede actuar con inmediatez. De ahí la imperiosa necesidad del control y corrección. Si se prestara la atención debida a estudiar, analizar, interpretar y diagnosticar sobre los estados financieros, las cosas irían mucho mejor. Le invito a que examinemos las cuentas de dos entidades que, sin duda, son dignas y emblemáticas representantes de nuestra tierra, líderes en su sector a lo largo y ancho del vasto mapamundi. Si le parece, ¡vamos ahí! 


			

			 



			Real Madrid-FC Barcelona: erótica futbolística en clave económica 


			

			 



			Madrid-Barça, ¿partido del siglo? 


			

			 



			¿El match de la centuria o simple encuentro del año? ¿Resultado definitivo para el desenlace de la Liga de las Estrellas o la Champions en juego? ¡El clásico!, ni más ni menos. ¡El partidazo por antonomasia! No es un partido que dure sólo esa hora y media de juego más los minutos de descuento que añada el árbitro por las interrupciones del lance. Un clásico Madrid-Barça o Barça-Madrid se empieza a vivir semanas antes. Cualquier resultado positivo o negativo cosechado en jornadas precedentes por uno de esos dos grandes equipos, da pábulo a toda suerte de comentarios, despierta suspicacias, alimenta conjeturas, fomenta las cábalas. Una decisión arbitral tomada en partidos anteriores se convierte en un dardo envenenado. Sin duda, ver sobre el terreno de juego a los veintidós futbolistas que saltan enfundados en sus zamarras, excita a la masas. Nervios a flor de piel.  


			Sobre el esplendor de la hierba no sólo está en juego el resultado, también lo está el sano orgullo de la ferviente rivalidad. No es cuestión simplemente de ganar o de perder. Hay algo más en disputa, como una especie de espiritualidad que flota en el ambiente: el prestigio de estos dos grandes clubes del panorama futbolístico mundial, Real Madrid y FC Barcelona si atendemos a cuestiones crematísticas, o FC Barcelona y Real Madrid consultando su más reciente palmarés. Tal vez, los clásicos se hayan devaluado algo. La lluvia de clásicos de 2010-2011, con los vibrantes partidos de semifinal de la UEFA Champions League, algo ensombrecidos por aspectos extradeportivos, prosiguió con el pistoletazo de salida de la Liga 2011-2012 al dirimirse la Supercopa de España entre el Barça y el Madrid.  


			Desde la posición de quienes no son vehementes fanáticos ni acérrimos seguidores del Madrid y el Barça, el fútbol español emite menos vibraciones. Todo el interés se concentra, en el plano nacional e internacional, en el Barça y en el Madrid. Los demás clubes que compiten en la Liga de las Estrellas desempeñan un papel de meras comparsas. Ninguno de ellos ganará esta Liga ni tampoco la próxima, ni mucho menos las sucesivas bajo el actual statu quo de nuestra Primera División. No es atrevido afirmar que el progresivo interés futbolístico por el Madrid y el Barça va de consuno con el mayor desinterés del resto de aficiones hacia la Liga de las Estrellas, en la que apenas existen opciones para los demás clubes. 


			En fin, introspecciones al margen, hoy lo que cuenta es este Madrid-Barça que presentamos referido a la temporada 20102011. Espadas en alto… Gladiadores de nuestros días, legendarios futbolistas todos ellos, saltan a la hierba, que antaño era la arena. Las masas en las gradas. Gritos, aplausos, pitidos, abucheos, vocerío, algarabía, bulla… Éxtasis de los aficionados. Solamente los elegidos poblarán el estadio Santiago Bernabéu o el barcelonés Camp Nou. Los otros nos conformaremos viendo las imágenes por televisión o pegados a los modernos artilugios que son los teléfonos móviles a modo de sucesores de aquellos inolvidables transistores que aún se ven por nuestros estadios. Preámbulos a guisa de liturgia. Toques de la mejor representación teatral en clave futbolística. Los consabidos ritos que no por esperados y conocidos resultan menos palpitantes.  


			Trencillas con el silbato a punto. Moneda al aire, sorteo de campo y elección de saque… Blancos frente a azulgranas, merengues ante culés. Saludos de rigor. Fotografías para la posteridad. Abrazos. Un poco de una España frente a la otra España. Cada cual con sus valores, a ultranza. Pitido inicial. Balón en juego. ¡Empieza el espectáculo…! ¡Que gane el mejor! 


			Cada temporada, coincidiendo con los duelos futbolísticos más electrizantes, presentamos el análisis económico y financiero de ambos contendientes, del Madrid y el Barça, ahondando un poco en las entrañas de sus contabilidades. La colosal pugna futbolística que tenía lugar entre el Real Madrid y el FC Barcelona sobre el césped del Bernabéu el 10 de diciembre de 2011, se antojaba un momento propicio para contrastar el estado de las finanzas de los dos grandes clubes. ¿En qué condiciones patrimoniales llegaban el Madrid y el Barça a la cita prenavideña? ¿Qué fortalezas financieras y económicas se desprendían de sus cuentas cerradas al 30 de junio de 2011? ¿Qué poderío económico esgrimen ambas entidades? ¿Qué tal se comportan sus indicadores económicos? 


			Sobre el papel, tanto el Madrid como el Barça tendrían que hallarse en una buena posición en lo concerniente a sus números. El Barça como consecuencia de haberse hecho con el título de Liga español y, como remache, conquistando la Liga de Campeones, la máxima competición del fútbol europeo. El Madrid tras haber firmado una excelente temporada en la que, respecto a los puntos, pocos por cierto, quedó segundo en la tabla de la Primera División española y alcanzó las semifinales de la UEFA Champions League. Si la Liga de las Estrellas factura, millón arriba, millón abajo, del orden de los 1.650 millones de euros, entre el Madrid (479) y el Barça (451) absorben 930 millones, es decir, más del 56 por ciento del total que ingresa nuestra Primera División. 


			Si los activos totales de la Liga de las Estrellas ascienden a unos 3.700 millones de euros, entre el Madrid (841) y el Barça (509) copan 1.350 millones, esto es, más del 36 por ciento de la inversión global de la Primera División. Supuesta una inversión neta en jugadores por parte de todos los clubes de la Liga de las Estrellas cifrada en unos 1.100 millones de euros, el Madrid (316) y el Barça (124) suman el 40 por ciento de los derechos de adquisición de futbolistas. 


			Si los clubes integrantes de la Liga de las Estrellas gastan, en total, unos 1.848 millones de euros en una temporada, entre el Madrid (437) y el Barça (425) se llevan cerca del 47 por ciento del gasto de explotación. Y si en gastos de personal la Liga de las Estrellas desembolsa 971 millones de euros, entre el Madrid (216) y el Barça (241) suman el 47 por ciento de las retribuciones salariales. 


			Aún más; si la Liga de las Estrellas ingresa por derechos de televisión unos 618 millones de euros en total —muy por debajo de los 1.270 millones de la Premier League inglesa y de los 915 millones de la Serie A italiana; más o menos, al nivel de los 607 millones de la Ligue 1 francesa—, entre el Madrid (156) y el Barça (163) se llevan casi el 52 por ciento del monto televisivo.  


			Basten, pues, esos datos que deslizamos para corroborar algo absolutamente indiscutible: el Madrid y el Barça constituyen el duopolio incontestable e irrefrenable del fútbol español y con esos guarismos es prácticamente imposible que algún otro club entre en liza. El dominio de los dos grandes de nuestro fútbol es abrumador. La Liga de las Estrellas tiene poco sentido en el actual escenario, con el agravante de que a los demás clubes la sangrante crisis económica les castiga de mala manera, hasta el punto de que algunos de ellos participan en competiciones europeas sin patrocinios comerciales en sus camisetas. El Madrid y el Barça, a la postre y como se dice vulgarmente, cortan el bacalao… 


			La importancia del Real Madrid y el FC Barcelona queda ratificada al comprobar que son los dos clubes que mayores ingresos obtienen en el concierto futbolístico mundial. El Real Madrid, con 479,3 millones de euros, sigue encabezando la clasificación que elabora anualmente Deloitte, y el FC Barcelona, que ingresa 450,6 millones, ocupa de nuevo la segunda plaza. Ni el Manchester United, ni el Bayern de Múnich, ni el Arsenal, ni tampoco el Chesea, ni mucho menos los grandes clubes italianos (Milan, Inter y Juventus) amenazan hoy por hoy esa hegemonía en materia de ingresos de los dos máximos exponentes del fútbol español. 
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			Fuente: Deloitte. Football Money League, 2010 y 2011. 


			

			 



			El inconveniente de nuestra Liga de las Estrellas, excesivamente concentrada en sus dos gigantescos monstruos futbolísticos, es que ningún otro club español atesora capacidad facturadora en estos momentos como para asomar con paso firme por el hit parade de los Top 20 del fútbol europeo, excepción hecha de la presencia del Atlético de Madrid en 2009-2010 y el Valencia en 2010-2011 en posiciones bajas de esa clasificación.  


			

			 



			Rasgos patrimoniales 


			

			 



			Los balances sintéticos de ambos clubes ofrecen una panorámica interesante. Mayor tamaño muestra el patrimonio del Real Madrid, que asciende a 841 millones de euros frente a los 509 millones que presenta el FC Barcelona. Por tanto, las hechuras inversoras del Madrid, a primer golpe de vista, son de mayor volumen que las del Barça. La sombra de las inversiones viene dada por su financiación. En el Madrid, de los 841 millones de euros de activos totales, 251 millones se financian a través de patrimonio neto o recursos propios, mientras que los restantes 590 millones constituyen deuda. En el Barça, la estructura patrimonial, sinceramente, no ofrece su mejor cara. Su activo total se eleva a 509 millones de euros, pero su deuda total es de 578 millones, lo cual implica la presencia de un patrimonio neto negativo, o recursos propios en números rojos, por 69 millones de euros. Por segundo año consecutivo, el Barça ofrece su peor estampa en el plano del balance: la del déficit patrimonial. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid  y FC Barcelona.  Elaboración propia. 


			

			 



			Para la buena salud económica y financiera del fútbol, si los números del Madrid son inquietantes por el volumen inversor que se maneja y por la dimensión de la deuda existente a 30 de junio de 2011, las cuentas del Barça, por su parte, adolecen de un aspecto un tanto desdibujado. No es de recibo que el mejor club de Europa, que practica un fútbol de ensueño, con una afición espectacular y con unos ingresos de empaque, salde sus cuentas anuales bajo el signo de la bancarrota. Yerros, pues, en Can Barça, cuyo balance al cierre de la temporada 2010-2011 vuelve a aparecer deslucido, deslavazado… 


			En tanto el Madrid fortalece sus fondos propios, que suman 251 millones de euros, el Barça los empeora. El descuadre de su cuenta de resultados desemboca en esos 69 millones de euros de números rojos que acrecientan el déficit patrimonial anotado en 2009-2010. Ciertamente, en Can Barça urge, sin más dilaciones, poner en marcha un severo plan de viabilidad económica, asignatura pendiente durante la temporada 2010-2011. La buena salud económica y financiera es un fundamento primordial para seguir aspirando a todo. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			El Madrid, con un modelo futbolístico poco castizo y entregado por completo al fichaje de jugadores foráneos —renunciando así a uno de sus típicos marchamos—, va obteniendo sus réditos. Al cierre de 2009-2010, el Madrid presentaba una deuda de 660 millones de euros. Por tanto, durante 2010-2011 el club blanco ha liquidado deuda por setenta millones hasta los actuales 590 millones. Por su parte, el Barça ha incrementado su deuda desde los 549 millones existentes al cierre de 2009-2010 hasta los actuales 578 millones; ergo, en 29 millones de euros.  


			Si el Madrid luce hoy unos activos de 841 millones de euros, un año atrás éstos eran de 880 millones. Sobre el papel, el club blanco ha moderado sus ansias inversoras, y las ha recortado. En el Barça, los 490 millones de activos existentes en 2009-2010 son hoy de 509 millones, por lo que la inversión ha crecido en diecinueve millones de euros. 


			El patrimonio neto del Madrid al finalizar la temporada 20102011, con 251 millones, se muestra más robusto que al cierre de 2009-2010, cuando se concretaba en 220 millones. En el Barça, el patrimonio neto actual es negativo en 69 millones, peor, pues, que el existente al 30 de junio de 2010, tras la reformulación de las cuentas anuales, que era de 59 millones en números rojos. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Examinemos los balances resumidos de ambos clubes. El activo no corriente del Real Madrid; es decir, su activo fijo, donde se incluyen primordialmente las inmovilizaciones materiales, las inversiones en jugadores y, en un plano más secundario, las inversiones inmobiliarias y de carácter financiero, suma 639 millones de euros. El activo corriente —deudores comerciales, cuentas por cobrar a corto plazo, existencias y efectivo, así como otros activos líquidos equivalentes— del Madrid es de 202 millones. 


			Por el lado del pasivo, además de los 251 millones de patrimonio neto, la composición de la deuda responde a 246 millones de exigible a largo plazo, o sea, con vencimiento más allá del año, y 344 millones de deuda a corto plazo, esto es, con vencimiento dentro del año siguiente al de la fecha del balance. Salta a la vista el desequilibrio financiero existente a corto plazo que se da en el club blanco al tener que hacer frente a compromisos de pago a menos de un año, que importan 344 millones de euros con un activo circulante de 202 millones. Este fondo de maniobra negativo del Real Madrid se contrarresta teóricamente con la velocidad a la que convierte en dinero sus derechos de cobro y gracias a la imponente cuantía de su facturación. Con todo, los números no son lo pacíficos que debieran. 


			El Barça, por su parte, presenta un activo no corriente de 326 millones de euros que cristaliza en su inmovilizado material e inversiones en jugadores de forma prioritaria, junto con cantidades de menor importancia plasmadas en inversiones inmobiliarias e inmovilizado financiero, y un activo corriente de 183 millones en el que sobresale el peso de los deudores comerciales y cuentas por cobrar, así como efectivo y otros activos líquidos equivalentes. 


			La cara del pasivo, donde el patrimonio neto se hunde en 69 millones de euros negativos, es contundente. La deuda a largo plazo o pasivo no corriente es de 168 millones y el impacto del pasivo corriente o deuda a corto plazo se concreta en 410 millones. El desfase en el corto plazo del club azulgrana es muy abrupto. Los 183 millones de activo circulante son a todas luces insuficientes para cubrir un exigible a menos de un año de 410 millones, lo cual confluye en un fondo de maniobra negativo de 227 millones de euros.  


			Al Barça, pues, le apremia reordenar adecuadamente sus cuentas con la vista puesta en el corto plazo. La desmesurada dimensión de su gasto corriente conlleva un grado de exigibilidad de sus compromisos de pago demasiado perentorio. En la medida que el Barça actúe sobre sus excesivos gastos estará en condiciones de poner en orden sus finanzas, cosa que por desgracia no ha sucedido durante la temporada 2010-2011. 


			¿Cómo estaban las cosas un año atrás? Al concluir 20092010, el balance del Barça ofrecía una dura imagen, con patrimonio neto negativo y, sobre todo, con un desajuste tremendo a corto plazo al ascender el pasivo corriente a 435 millones de euros en tanto que el activo corriente sumaba sólo 110 millones. El pasivo no corriente, con 114 millones, era insuficiente para cubrir el volumen del activo no corriente, con 380 millones. Todo ello se explicaba en cierto modo a causa de los ajustes derivados de la reformulación de las cuentas anuales de la temporada 2009-2010. 


			El activo no corriente del Madrid, cuyo saldo era de 687 millones, confirmaba su pasión inversora al bajarse el telón de 2009-2010, mientras que el activo corriente sumaba 193 millones. Con un patrimonio neto de 220 millones de euros, el peso de la financiación madridista recaía sobre el pasivo corriente con 375 millones, de modo que forzaba en exceso un fondo de maniobra negativo de 182 millones. El pasivo no corriente de 285 millones se antojaba insuficiente para garantizar financieramente la crecida cuantía del activo no corriente. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			El detalle de los balances de situación del Real Madrid y el FC Barcelona a 30 de junio de 2011, expresados en millones de euros, era de este tenor:  
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Balances de 2008-2009 y 2010-2011:   


			comparación y evolución 


			

			 



			Escudriñemos los balances del Real Madrid en esas tres temporadas, según vemos reflejado en la tabla. La inversión en activo no corriente, en inmovilizado material y jugadores principalmente, ha tocado techo: de los 686 millones de euros en 20082009 se ha desacelerado hasta los actuales 639 millones. El efecto de las amortizaciones practicadas y acumuladas se avista igualmente en el estrechamiento del activo fijo. El activo corriente, sostenido entre 2008-2009 y 2009-2010 en 193 millones, experimenta un ligero repunte en 2009-2010, hasta 202 millones. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			El patrimonio neto ha mejorado gracias a la obtención de beneficios a lo largo de las tres últimas temporadas. Los 251 millones de recursos propios a 30 de junio de 2011 equivalen al 30 por ciento de la financiación global del club blanco. La deuda a largo plazo o pasivo no corriente, que alcanzaba su cenit en 2008-2009 con 348 millones de euros ha ido descendiendo hasta los actuales 246 millones, lo cual significa una reducción del exigible a largo plazo de más de 100 millones. El peso porcentual se minora del 40 por ciento en 2008-2009 al 29 por ciento de 2010-2011. 


			La deuda a corto plazo o pasivo corriente, tras repuntar en 2009-2010 hasta 375 millones, se reduce a 344 millones al término de la última temporada, en la que se concreta en términos relativos en el 41 por ciento de la financiación global. El fondo de maniobra sigue en zona negativa. 


			En consecuencia, pérdida de peso del activo no corriente y mejoría en el activo corriente que se traduce en un balance cuyo activo libera recursos del inmovilizado hacia el circulante con templanza en las hechuras de su patrimonio. La deuda total equivale, al cierre de 2010-2011, al 70 por ciento de la financiación total en tanto que el patrimonio neto supone el 30 por ciento. 


			¿Qué aspecto ofrecen los balances del FC Barcelona? El activo no corriente se rebaja de los 350 millones de euros en 20082009 a los 326 millones de 2010-2011 y, en paralelo, el activo corriente se refuerza de los 160 millones hasta los 183 millones. Por consiguiente, el Barça libera recursos inmovilizados que fluyen hacia sus activos circulantes. 


			La deuda a largo plazo o pasivo no corriente se incrementa de los 129 millones de 2008-2009 a los 168 millones actuales. La deuda a corto plazo es dañina. Los 360 millones de euros de 2008-2009 saltan a 435 millones en 2009-2010 y al cierre de 2010-2011 se sitúa en 410 millones. El fondo de maniobra del Barça continúa su endemoniada andadura y las tensiones en el corto plazo se dejan sentir a la vista de su último balance. 


			Sin duda, lo más preocupante de estos balances del Barça es el deterioro ostensible de su patrimonio neto, que mina las fuerzas financieras del club y, de no remediarse con prontitud, el Barça perdería en un futuro más o menos inmediato cualquier atisbo de independencia financiera. Sus recursos propios, que eran de veintiún millones de euros al concluir 2008-2009, equivalentes a un paupérrimo 4 por ciento de la financiación global, se precipitan a 59 millones negativos en 2009-2010, lo cual representa el 12 por ciento de su financiación en términos negativos, y se despeñan a 69 millones igualmente negativos al finalizar 2010-2011, que constituye un porcentaje negativo del 14 por ciento. 


			Lo anterior va de consuno con el aumento del endeudamiento global: de 489 millones de euros que el Barça debía a 30 de junio de 2009 se pasa a una deuda total de 578 millones en 20102011; es decir, la deuda crece en dos temporadas en 89 millones. Globalmente, la deuda del Barça tiene un peso del 114 por ciento de la financiación. De no capitalizarse adecuadamente, el futuro financiero del club azulgrana pudiera nublarse. Será preciso enmendar la gestión económica para cosechar superávits que fortalezcan la estructura financiera de la entidad. 


			

			 



			En pos de la solvencia financiera 


			

			 



			Coeficiente de endeudamiento   


			2008-2009, 2009-2010 y 2010-2011 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			El coeficiente de endeudamiento, que compara la deuda total —suma de deuda a largo plazo y deuda a corto— con la parte del pasivo que no es exigible —patrimonio neto, al no representar este concepto obligaciones frente a terceros—, muestra unos valores excesivamente altos, significativos de que la principal fuente de financiación de ambos clubes radica en el endeudamiento. Para ser una entidad saneada y recia financieramente hablando, el valor recomendable del coeficiente de endeudamiento es 1, la unidad, o inferior a 1. 


			En 2008-2009, en el Madrid se situaba en 3,49, valor demasiado elevado, y en el Barça en 23,52, lo que era indicativo de sus cariacontecidos fondos propios y su grandísima dependencia de la deuda. En 2009-2010, mientras que el Madrid mejoraba muy poco su coeficiente de endeudamiento (3), en el Barça, debido a los ajustes contables formulados, su valor era negativo. En 20102011, el Madrid mejora su coeficiente de endeudamiento, que disminuye al 2,35: por cada euro de recursos propios de que dispone, maneja una deuda de 2,35 euros.  


			En el Barça el panorama del endeudamiento se tuerce: los números negativos son, entre poco elocuentes, ásperos en este caso. En cambio, lo que sí habla por sí solo es que los recursos propios negativos en 59 millones de euros se hunden a –69 millones, mientras que la deuda total sigue creciendo: de los 489 millones de 2008-2009 a los 549 millones de 2009-2010 y a los 578 millones de 2010-2011. Sinceramente, la situación del endeudamiento en el Barça, en estos momentos, es de alerta roja. Urge poner fin a este tendencia del endeudamiento que revela un deterioro ostensible en las finanzas azulgranas, que, de no remediarse, sufrirán en el futuro más o menos inmediato. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Es patente la mejoría que en la proporción entre deuda total y patrimonio neto experimenta el Real Madrid durante el último trienio, pues reduce su endeudamiento global de 683 millones de euros a los actuales 590 millones y, a la par, fortalece sus recursos propios, que de 196 millones crecen hasta 251 millones. En el Barça se da la situación inversa: sus recursos propios están en caída libre, al descender de los 21 millones positivos de 2008-2009 a los –69 millones de 2010-2011, y su deuda global se va acrecentando de 489 millones en 2008-2009 a 579 millones actualmente. Cuidado, pues, por Les Corts… 


			

			 



			Solvencia global: activo total frente a deuda total   


			2008-2009 – 2010-2011 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Esta ratio mide la solvencia global del club al comparar los activos reales con los que cuenta frente a la totalidad de las obligaciones de pago que tiene asumidas. El valor ideal en toda entidad debidamente saneada tiene que situarse en torno a 2, lo cual significa que los activos del club en buena lid son dos veces el montante de sus deudas. La ratio de solvencia global marca la distancia existente respecto a un estado técnicamente de quiebra, que se da cuando las deudas (pasivos) superan a los activos. 


			En 2008-2009, en el Madrid la solvencia era de 1,29, valor regular, pero en el Barça era complicada: 1,04. Eso quería decir que por cada euro que debía el Madrid, éste respondía con activos por 1,29 euros. Mientras que en el Barça por cada euro de deuda sólo se contaba con activos por 1,04 euros. En 2009-2010, el Madrid presentaba una mejor ratio de solvencia global (1,33) y el Barça, a causa de la depuración contable efectuada en sus estados financieros, ofrecía una preocupante ratio de solvencia global inferior a 1 (0,89). En 2010-2011, el Madrid da un paso al frente y vigoriza su solvencia global, cuyo valor es de 1,42: por cada euro de deuda contraída, el club blanco ya responde con 1,42 euros. 


			En el Barça, la perspectiva de su solvencia global se erosiona: por cada euro de deuda, tiene para responder, según su activo contable, 0,88 euros, menos, pues, que en la temporada precedente. Esta pérdida de solvencia global del club azulgrana tendría que disparar las alarmas del Camp Nou. 


			Tanto el Real Madrid como, sobre todo, el FC Barcelona deben propender a una mejor solvencia, para lo cual el patrimonio neto se tiene que fortalecer y las deudas moderarse. Al ser ambos clubes entidades sin fines lucrativos, el secreto radica en lograr cuentas de resultados muy sanas, con obtención de superávit que permita fortalecer su músculo financiero por la vía de los fondos propios, regateando al endeudamiento. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Los ángulos de la solvencia global quedan bien plasmados en este gráfico. En lo concerniente al Real Madrid, la ligera pérdida de peso de su activo, moderándose, se halla vinculada al recorte de la deuda (desapalancamiento) y a la tonificación de sus recursos propios. En la esfera del Barça, el activo total sufre pequeñas oscilaciones, pero el inconveniente se encuentra, por un lado, en el peso que va ganando la deuda total y, por otro, en la absoluta pérdida de protagonismo de los recursos propios, que se acaba convirtiendo en un entuerto que enderezar. 


			

			 



			Solvencia corriente   


			2008-2009, 2009-2010 y 2010-2011 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Este perfil de la solvencia, al contraponer los activos circulantes con los pasivos corrientes o a corto plazo, relaciona los activos realizables en dinero como máximo a un año, con los pasivos cuyo período de liquidación tiene ese mismo límite temporal, a un año vista. Por eso, se denomina también a la ratio de solvencia corriente o normal como la de suspensión de pagos, ya que al relacionar ambas magnitudes —activo circulante frente a exigible a corto plazo— pone de relieve las condiciones para que se imponga un equilibrio financiero idóneo sin que repercuta negativamente en la marcha empresarial.  


			En suma, una solvencia corriente muy ajustada alrededor de 1 o por debajo de 1 denota una tensión entre los activos realizables y disponibles en el horizonte de un año con las deudas a pagar en ese período, con amenazas sobre el cielo de la entidad. Es indudable que el ritmo de generación de ingresos y cobros, manejando adecuadamente plazos de pago a acreedores y proveedores, permite aceleraciones monetarias en los flujos de cobro, pero realmente tanto el Madrid como el Barça tensan la cuerda de la solvencia a corto plazo. 


			De resultas de los valores que toma en los clubes, y en nuestras empresas en general, la solvencia normal, se infieren tensiones y agobios en el corto plazo dada la posible incapacidad para atender durante el siguiente ejercicio los compromisos de pago si su generación de ingresos decrece en el futuro o se produce una lentificación en la cadencia de cobros. A mayor abundamiento, los malos valores de la solvencia corriente ponen de relieve la existencia generalizada de fondos de maniobra negativos. Harán bien el Madrid y el Barça en no confiarse por este flanco. 


			En la temporada 2010-2011, el Real Madrid mejora su grado de solvencia corriente, ya que el valor obtenido de 0,58 es indicativo de que por cada euro de deuda a corto plazo, el club responde con activo circulante por 0,58 euros. Igualmente, es perceptible la mejora en el Barça al ser el valor de la solvencia corriente de 0,44: por cada euro de deuda a corto plazo, se cubren 44 céntimos.  


			Sin embargo, aun cuando se advierten esas mejoras, no conviene echar las campanas al vuelo. El desequilibrio financiero que tanto el Madrid como el Barça padecen en estas últimas temporadas es considerable. Hay que confiar en que no se producirán tensiones en la calidad de los activos corrientes ni tampoco en la composición de los pasivos a corto plazo, puesto que disfunciones susceptibles de darse por la zona del circulante jugarían una mala pasada a cualquiera de ambos clubes. 


			

			 



			Ratio de liquidez de primer grado o de disponibilidad   


			2008-2009, 2009-2010 y 2010-2011 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Mediante esta ratio se constata cuál es la cobertura que ofrecen los fondos monetarios disponibles de ambos clubes ante sus deudas a corto plazo; es decir, a menos de un año. Estos fondos monetarios disponibles vienen dados por el dinero líquido existente en la llamada tesorería (caja y bancos) más las denominadas inversiones financieras temporales, que en condiciones normales recogen las colocaciones de excedentes de tesorería a fin de mejorar las rentabilidades del dinero. 


			Al cierre de 2009, en el Madrid sus 112 millones de euros cubrían el 33 por ciento de las deudas a pagar a menos de un año, 335 millones. El valor era francamente bueno, y demostraba que la liquidez del club blanco podía hacer frente a las obligaciones contraídas hasta un año vista. 


			Al concluir 2009, en el Barça, por el contrario, la situación no era buena, puesto que los dieciocho millones de euros existentes en tesorería e inversiones financieras a corto plazo al 30 de junio de 2009, solamente cubrían el 5 por ciento de sus deudas a menos de un año, que se cifraban en 360 millones. 


			En 2009-2010, el Madrid perdía fuelle en la ratio de disponibilidad al descender a 0,25, en tanto que al Barça su complicada situación derivada de la reformulación de sus cuentas anuales le precipitaba a una ratio de disponibilidad bajo mínimos. En 2010-2011 el Madrid recupera ratio de liquidez al suponer sus activos monetarios el 28 por ciento de su deuda a corto plazo. De igual manera, el Barça recompone sus posiciones de liquidez y los instrumentos financieros de efectivo le permiten disponer, a 30 de junio de 2011, de una cobertura del 15 por ciento respecto a sus compromisos totales de pago con vencimiento dentro del año siguiente. 


			

			 



			Modelos futbolísticos, consecuencias en los números 


			

			 



			Entramos en la vertiente económica de las cuentas de los dos colosos del fútbol español y europeo. Pese a haberse proclamado campeón de Liga y de Europa en 2011, el Barça no ha logrado sobrepasar en materia de facturación al Real Madrid, que cierra la temporada batiendo un nuevo récord en el importe neto de su cifra de negocios con 475,1 millones de euros frente a los 417,1 millones del club azulgrana. 


			Desde luego, hay que reconocer la enorme capacidad del Madrid para generar facturación aun cuando no conquistara la Liga ni la UEFA Champions League, pero sí se hiciera con la Copa del Rey. Añadiendo al importe neto de la cifra de negocios los otros ingresos de explotación (4,2 millones de euros), el Madrid cierra la temporada 2010-2011 ingresando 479,3 millones, mientras que el Barça al sumar esos otros ingresos (33,5 millones) concluye su exitoso ejercicio deportivo con 450,6 millones. Los gastos de explotación en el Madrid se elevan a 437 millones y en el Barça ascienden a 425,2 millones. En consecuencia, el Real Madrid logra un superávit de explotación de 42,3 millones de euros y el Barça de 25,5 millones. 


			En el capítulo de los resultados financieros, el club blanco obtiene un pequeño beneficio de 300.000 euros en tanto el club azulgrana se ve fustigado con un latigazo de 13,2 millones de euros. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Así, el resultado ordinario en el club de Concha Espina es positivo en 42,6 millones de euros y en el club de Les Corts también luce con signo positivo, pero en una cuantía más reducida: 12,2 millones. 


			Sin duda, una de las explicaciones básicas acerca de la bondad o no de las magnitudes económicas de ambos clubes, al margen de otros extremos que se abordarán acto seguido, se centra en el impacto de los resultados extraordinarios, donde por lo general se incluyen las plusvalías y minusvalías derivadas de transacciones sobre los derechos federativos de jugadores y, de vez en cuando —atención a este detalle—, operaciones atípicas inherentes a menudo a asuntos urbanísticos e inmobiliarios. 


			En el Madrid, los beneficios extraordinarios se saldan con 4,2 millones de euros, pero en el Barça la errónea decisión de invertir en determinados jugadores que no acabaron cuajando devino en un fiasco en toda regla no tan sólo desde la vertiente futbolística, sino también económica. Así, el Barça cosecha una pérdida extraordinaria de 24,6 millones que en buena parte se explica por las salidas del vestuario de Zlatan Ibrahimovic, Dmytro  Chygrynskiy, Yaya Touré, Ricard Rubio y Martín Cáceres. 


			No estaría de más que los buenos y grandes entrenadores de fútbol aceptaran un par de horas de clase de economía a la semana para entender adónde pueden conducir sus erróneas decisiones sobre fichajes de jugadores. Nadie puede discutir el buen quehacer futbolístico de Pep Guardiola ni la sabia labor de José Mourinho: sus éxitos y currículums trufados de palmarés granados, les avalan. Ahora bien, en perfiles económicos sí que, dicho sea con todo el respeto, tanto el gran Pep Guardiola como el gran José Mourinho debieran esforzarse para no dañar la economía de sus clubes y conseguir que su excelente gestión futbolística se traslade al unísono hacia unos números radiantes y espléndidos para las entidades bajo su batuta deportiva. Porque en el futuro, por más títulos que se consigan, por más campeonatos ganados que haya, es indispensable que la base económica de todo club sea sólida y que sus finanzas se hallen en un estado aceptable. Las pifias en materia de números que sean susceptibles de cometerse hoy en día, a la larga acarrearán serios problemas y, en concreto, no disponer de musculatura financiera ni de potencia económica con la que proseguir la buena racha de una fructífera energía deportiva. 


			Dicho lo anterior, se entra en el momento culminante de constatar el resultado antes de impuestos. En el Real Madrid, la obtención de un aceptable beneficio ordinario junto al efecto positivo de los resultados extraordinarios conlleva la consecución de un beneficio antes de impuestos de 46,8 millones de euros que, una vez descontado el pertinente impuesto sobre beneficios o sociedades, concluye en un superávit neto de 31,5 millones. Distinto es el color que toma el resultado económico en el tramo final de la cuenta de pérdidas y ganancias del FC Barcelona. La dentellada de los quebrantos de índole extraordinaria por los mentados 24,6 millones devora al superávit ordinario de 12,2 millones, de suerte que la pérdida antes de impuestos se concreta en 12,4 millones, amortiguada parcialmente por el registro en clave positiva del impuesto sobre beneficios en 3,1 millones, todo lo cual confluye a la postre en un déficit neto de 9,3 millones. 


			Por ende, mientras que el Real Madrid luce un excedente positivo de 31,5 millones de euros, en el FC Barcelona la fantástica temporada deportiva —a los éxitos de su primer equipo de fútbol se suman los de las demás secciones del club— se ve ensombrecida por mor del menoscabo económico con el que se cierran las cuentas por los antedichos 9,3 millones. 


			Si al Real Madrid el modelo futbolístico implantado en la segunda etapa de Florentino Pérez al mando de la nave blanca parece reportarle jugosos réditos al cerrar las últimas temporadas con beneficios, al Barça, en cambio, los postreros ejercicios, de plenitud en lo deportivo, se saldan en clave deficitaria. 


			En lo concerniente al Real Madrid, para mantener ese ritmo de ingresos que lo consolidan como el primer club de fútbol del mundo será preciso conquistar títulos, entre ellos, cómo no, la Liga española y la UEFA Champions League. Su potencia económica depende en buena manera de su energía futbolística. Pinchazos deportivos llevarían al club blanco a no generar tantos ingresos como en la actualidad. Con todo, en el Madrid hay que destacar la adecuada combinación de sus fuentes de ingresos, donde la explotación del estadio Santiago Bernabéu reporta una sólida facturación y, a la par, la vía de los ingresos procedentes de retransmisiones televisivas así como la fuente comercial y de marketing. 


			Barça, ¿potenciación de ingresos?, ¿costosos gastos? En el Barça, su cifra de facturación se queda por debajo de la obtenida por su eterno rival. Las diferencias fundamentales que denotan la menor potencia económica del club azulgrana se concentran en la explotación del Camp Nou y de las demás instalaciones deportivas. Quizá influya en ello la genuina idiosincrasia catalana, pero en cualquier caso se advierte una acusada distancia en el capítulo de socios y abonados del Barça respecto al Madrid. A buen seguro, en la temporada 2011-2012, el generoso contrato suscrito por el Barça con Qatar Foundation, junto con otros de menor importancia pero que también suman, fortalecería su capacidad facturadora.  


			Empero, el hándicap con el que trabaja el Barça durante estas últimas temporadas reside en sus costosos gastos de explotación. Por cada 100 euros ingresados en concepto de importe neto de la cifra de negocios, es decir, como ingresos ordinarios y típicos de la actividad con carácter recurrente, el club azulgrana gasta 102 euros en 2010-2011. En cambio, el Madrid por cada 100 euros de importe neto de la cifra de negocios incurre en un gasto de 92 euros. 


			Costes salariales excesivos… He aquí un factor clave para entender no sólo los poco gratificantes resultados de grandes clubes, sino también de muchas empresas que durante esos años gloriosos han desembolsado sumas considerables en su factura laboral. ¿Por qué la discrepancia entre los guarismos del Madrid y el Barça? El Barça soporta una muy pesada, por no decir descomedida, carga económica. Sus gastos de personal, con 240,6 millones de euros, suponen prácticamente el 58 por ciento de la facturación ordinaria, y los otros gastos de explotación, o sea, los llamados más frecuentemente gastos generales, que suman casi 114 millones, representan más del 27 por ciento del importe neto de la cifra de negocios.  


			Los guarismos del Madrid son más moderados. Sus gastos de personal, cifrados en 216,1 millones de euros, equivalen al 45,5 por ciento del importe neto de su cifra de negocios en tanto que los otros gastos de explotación aun siendo muy pronunciados, con 98,1 millones, constituyen el 20,6 por ciento de aquel importe.  


			El otro punto sobre el que incidir incumbe a la amortización de jugadores o, dicho con mayor propiedad, de los derechos federativos de los deportistas. En el Madrid, la cuantía de tales amortizaciones es de casi 93 millones de euros con un peso porcentual del 19,5 por ciento sobre la facturación ordinaria, mientras que en el Barça se cuantifican en 56,3 millones, con un impacto relativo sobre su facturación del 13,5 por ciento. 


			Fichajes frente a La Masía. Este es otro interesante dilema en lo concerniente al modelo de negocio de los dos grandes de nuestro fútbol y que da que pensar en el contexto empresarial. ¿Cantera o cartera? ¿Fichamos gente de fuera o apostamos por la nuestra, la de casa? Si el modelo futbolístico del Madrid se fundamenta en costosos fichajes de jugadores foráneos, con un movimiento importante de entradas y salidas cada temporada, soslayando en demasía el filón de la cantera, el del Barça, en teoría, se construye sobre la base de su Masía. Por tanto, resulta algo paradójico que el Barça tenga un gasto inherente a la amortización de jugadores superior a 56 millones de euros. Igualmente criticable por mor del esfuerzo realizado es que buena parte de los descollantes fichajes de futbolistas procedentes de otros clubes no cuaje en su estructura futbolística. Estamos ante pifias económico-futbolísticas que destrozan cuentas.  


			Las inversiones implican incrementos de activos que deben financiarse y en el Barça, a causa de la falta de recursos propios, cualquier fichaje tiene que ser financiado por la vía del endeudamiento, lo que implica que a la larga el club tendrá que sacrificar recursos económicos y activos para liquidar las deudas. Tendrá que usar su capacidad de endeudamiento, que obstaculizará al club para disponer de mayores financiaciones en lo sucesivo y, por añadidura, se incurrirá en unos costes financieros que, como es el caso, castigan la cuenta de resultados. Otrosí, si las inversiones no dan los rendimientos esperados —como así ha sucedido en estas últimas temporadas— la rentabilidad económica es nula o, incluso, negativa y, por el contrario, la financiación de los jugadores comporta costes. 


			Madrid y Barça, Barça y Madrid, dos clubes y sendos estilos. En definitiva, dos grandes clubes cada cual con su peculiar circunstancia económica. En el Madrid, la obligación perentoria de conquistar títulos porque de lo contrario no podrá sostener su ritmo de ingresos y entonces no absorbería su cara estructura. La apuesta de Florentino Pérez por un modelo futbolístico de lujo, desde el banquillo hasta el último de los suplentes, comporta riesgos que para difuminarse exigen la consecución de premios deportivos de primer orden. 


			En el Barça, cuando los vientos deportivos y, en particular, los futbolísticos soplan por completo a favor, la andadura económica, ésta es la realidad, deja mucho que desear. Una temporada porque se agota un mandato presidencial y las euforias deportivas llevan a fuertes resacas económicas. Otra temporada como consecuencia de la reformulación de las cuentas anuales y la puesta en marcha de una operación de higiene contable. La tercera temporada debido a la obtención de distinguidos entorchados, exuberancias futbolísticas y costosas secciones deportivas, recompensas económicas, enajenaciones de derechos sobre futbolistas, inversiones antirrentables y gastos exorbitantes… La reflexión serena, a la sazón, es que si cuando las cosas van viento en popa y a toda vela en lo futbolístico y deportivo, las cuentas se saldan con signo deficitario, ¿qué acontecerá si la racha triunfal se quiebra? 


			

			 



			Potencia facturadora frente a gastos con nervio 


			

			 



			En el apartado de «competiciones deportivas», los excelentes resultados del Barça se dejan sentir en los ingresos al sumar 59,3 millones de euros por 27,5 millones del Madrid. En cambio, donde la balanza se inclina descaradamente del lado del Madrid es en la rúbrica de «socios y abonados», en la que ingresa 146,7 millones frente a los 51,4 millones del Barça. Digamos que en ese capítulo, el Real Madrid incluye la explotación del estadio. Una de dos: o el Madrid explota de libro su estadio y cobra unas cuotas muy remuneradoras a sus socios y abonados con taquillaje de ensueño, o el Barça no obtiene el rendimiento idóneo de sus instalaciones deportivas y los carnés de socios y abonados son baratos en tanto que las entradas no se rentabilizan como sería deseable. Deberes que hacer a cargo del Barça, por consiguiente. 


			El apartado televisivo se inclina ligeramente a favor del Barça, que factura 163 millones de euros por 156 millones el Madrid. No tan sólo reflejan ambos clubes sus ingresos procedentes de la explotación de los derechos televisivos de la Liga de las Estrellas, sino que también se engloban aquí los correspondientes a las competiciones europeas, esto es, la UEFA Champions League. Teniendo en cuenta la magnífica temporada que firmaron el Barça y el Madrid, se entiende perfectamente el porqué de tan elevada facturación por el concepto televisivo. 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			En lo referente a ingresos de comercialización y publicidad, también denominados de marketing, el Madrid factura casi 145 millones de euros y el Barça, 143,4 millones. No cabe duda de que la presencia global y transnacional de ambos clubes se catapulta como motor por antonomasia para lograr tales facturaciones. A su vez, dentro del concierto del fútbol español, el destacado protagonismo del Madrid y el Barça, su poderío mediático, su posicionamiento dentro de España y en el plano europeo, posibilita que en ellos se concentre de hecho el 70 por ciento de la facturación por marketing que genera la totalidad de los clubes integrantes de la Liga de las Estrellas. La fuerza televisiva, la caja de resonancia que ambos clubes representan, juega absolutamente a su favor. Ello, obviamente, entraña un efecto pernicioso sobre los demás clubes, que no gozan de la repercusión que el Madrid y el Barça tienen futbolísticamente hablando y como entidades de noble alcurnia. 


			En los «otros ingresos», el Barça devenga 33,5 millones de euros que, en buena parte, más de treinta millones responden a visitas al estadio y otras explotaciones. En este punto, el club de Les Corts supera al de Concha Espina. 


			Gastos de explotación y de personal 
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			Fuente: Cuentas anuales de Real Madrid y FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Mayor importe en «consumos y aprovisionamientos» por parte del Madrid, 18,3 millones de euros, que del Barça, 5,3 millones, extremo éste que requeriría una mayor profundización y su ligazón con las existencias. 


			El nudo gordiano, hablando de gastos, se localiza en los de personal y jugadores, que en cuantía de 240,6 millones de euros impactan en la cuenta de resultados del Barça y en la suma de 216,1 millones en la del Madrid. Lógicamente, la racha victoriosa del Barça comporta un peaje: premios, recompensas, bonus y compensaciones económicas a los profesionales del club. Mas ese casi 58 por ciento que representa este capítulo, duele en términos económicos. Los sueldos y salarios fijos del personal deportivo ascienden, en el Barça, a 134,2 millones y las cantidades variables son de 68,5 millones. Los otros conceptos que se enmarcan en ese ítem son remuneraciones por derechos de imagen (100.000 euros), indemnizaciones (1,8 millones) y otros (1,3 millones).  


			Los sueldos y salarios del personal no deportivo se cuantifican en 24,1 millones de euros, más indemnizaciones por 1,7 millones y otros (100.000). Las cargas sociales se elevan a 8,8 millones incluyendo la Seguridad Social a cargo del club, las aportaciones al fondo de pensiones externo así como los otros gastos sociales.  


			

			 



			Barça: costes salariales 


			

			 



			La plantilla media del Barça al cierre de la temporada 2010-2011 es de 821 personas frente a las 788 personas de 2009-2010. Su desglose es de 9 personas en el comité de dirección (11 en 20092010), 456 como personal deportivo profesional (430 en 20092010), 316 en personal de servicios administrativos (321 en 2009-2010) y 40 en lo que serían instalaciones, servicios médicos y otros (26 personas en 2009-2010). 


			Tomando los gastos de personal totales, 240,6 millones de euros, y la plantilla media de esta última temporada (821), el coste de personal medio se sitúa en 293.057 euros. Si se consideran los sueldos y salarios del personal deportivo, 206 millones, y se divide por la plantilla media de personal deportivo profesional (456 personas), el coste salarial per cápita es de 451.710 euros. Los costes salariales del personal no deportivo se cifra en 25,9 millones con 365 personas como plantilla media, lo cual representa un coste salarial per cápita de personal no deportivo de 70.921 euros. 


			Sin embargo, en el FC Barcelona los gastos de personal no incluyen un concepto adicional: los derechos de imagen de jugadores y técnicos que forman las plantillas del club, que devengaron en 2010-2011 la suma de veintitrés millones de euros que, como en años anteriores, figura contabilizada dentro de los servicios exteriores.  


			Económicamente hablando, el gasto de personal del FC Barcelona en 2010-2011 viene dado por los 240,6 millones de euros que se contabilizan como tales en la cuenta de pérdidas y ganancias más los antedichos veintitrés millones de derechos de imagen, lo cual arroja un montante global de 263,6 millones que en términos porcentuales sobre el importe neto de la cifra de negocios supone el 63,2 por ciento. Si a ello se une el impacto de la amortización de jugadores, cifrado en 56,3 millones, la cuantía total del coste del factor trabajo en el FC Barcelona es en la temporada 2010-2011 de 319,9 millones, con un peso porcentual respecto al importe neto de la cifra de negocios del 77 por ciento. El Barça, necesariamente, tendrá que revisar muy a fondo cara al futuro sus políticas salariales y retributivas así como los costes de personal por todos los conceptos.  


			

			 



			Madrid: gastos de personal 


			

			 



			El Real Madrid, con una plantilla media más ajustada que la del Barça —750 personas—, incurre en un gasto de personal total de 216,1 millones de euros, lo que significa que el coste de personal per cápita en 2010-2011 es de 288.133 euros, algo por debajo del mismo coste en el Barça. 


			Las personas adscritas como jugadores y técnicos integrados en las secciones de fútbol y baloncesto son 363, que devengan sueldos y salarios por 201,6 millones de euros, de lo que resulta un sueldo per cápita de 555.330 euros, por encima del sueldo per cápita del Barça. Si los sueldos y salarios correspondientes a la estructura general y administrativa del Real Madrid suman 8,3 millones y el total de plantilla media no deportiva es en 2010-2011 de 387 personas, la retribución media per cápita es de 21.439 euros, inferior a la del Barça. 


			En suma, da la impresión de que a pesar de los mareantes números que se manejan en la parcela deportiva, el Madrid está mejor dimensionado que el Barça. Ciertamente, durante las últimas temporadas la plantilla media total del FC Barcelona ha ido in crescendo de manera muy pronunciada. 


			

			 



			Otros gastos de explotación 


			

			 



			Los otros gastos de explotación en ambos clubes son muy elevados: 98,1 millones de euros en el Real Madrid y 113,8 millones en el FC Barcelona.  


			En el Madrid esta partida está integrada por arrendamientos de activos (3 millones de euros), otros arrendamientos y cánones (30,1 millones), reparaciones y conservación (13,3 millones), servicios de profesionales (11,9 millones), primas de seguros (3,9 millones), publicidad y relaciones públicas (1,4 millones), suministros (1,6 millones), tributos (1,3 millones) y otros servicios (28,6 millones), donde figuran los gastos de Real Madrid TV y radio (500.000 euros), catering, azafatas y eventos (10 millones), publicaciones (3,3 millones) y otros servicios (14,8 millones). 


			En cambio, el FC Barcelona, en sus cuentas anuales de 20102011, no detalla la rúbrica de servicios exteriores, que asciende a 82,7 millones de euros, ni la de otros gastos de gestión corriente, que importan 28,1 millones. Hasta totalizar los 113,8 millones reflejados en este estudio como otros gastos de explotación, además de los dos conceptos anteriores, se incluyen también los tributos (2 millones) y las pérdidas, deterioro y variación de provisiones (1,1 millones). 


			

			 



			Amortizaciones de jugadores 


			

			 



			Las amortizaciones de jugadores desempeñan una baza relevante dentro de los gastos de explotación. En el Real Madrid, tal como se ha dicho anteriormente, se contabilizan 92,7 millones de euros y en el FC Barcelona, 56,3 millones. La influencia de la cantera a la hora de confeccionar el equipo se percibe de manera sustancial. 


			La línea por la que ha apostado el Madrid de la mano de su presidente, Florentino Pérez, y de su entrenador, José Mourinho, está muy marcada por la adquisición de jugadores consagrados o en vías de serlo. El inconveniente de este modelo es que apenas se dan oportunidades a los chavales de la cantera, por lo que el club queda huérfano de lo que sería el efectivo patriotismo futbolístico al incorporar a futbolistas procedentes de otras filas y no de su fútbol base. 


			El Barça, por su parte, desde hace años mima a su cantera y ha establecido en La Masía su teatro de operaciones. Muchos han sido y son los futbolistas que la fábrica azulgrana produce, y no todos encuentran cabida en el primer equipo. Ello obliga a tener que vender a jugadores de un enorme potencial y, por lo que parece en estos últimos meses, así se consiguen unas cantidades compensatorias que refuerzan los ingresos del club. Así, el Barça, a través de su producción futbolística de La Masía, está en condiciones de contar con otra línea de negocio. 


			Un club como el Barça, con todo, al igual que el Madrid, se ve forzado a fichar a jugadores de valía contrastada. Esta es la razón por la cual en el Barça se contabilizan 56,3 millones de euros por amortizaciones de jugadores. Empero, los desaciertos en los fichajes de estos últimos años por parte del Barça se han traducido en elevados peajes por tales incorporaciones. Se han desembolsado cantidades importantes en algunos casos por futbolistas cuyo rendimiento ha estado muy lejos de las expectativas creadas. Esos errores pasan factura en la cuenta de resultados. 


			Las restantes amortizaciones, tanto del inmovilizado material como del otro activo intangible que no son los derechos sobre los jugadores, se mueven en unas cotas aceptables. El Real Madrid amortiza su inmovilizado material —Bernabéu, Valdebebas…— con una dotación de 10,4 millones de euros y el otro inmovilizado intangible, con 1,4 millones, mientras que el Barça amortiza el Camp Nou, demás instalaciones y recintos deportivos e inmovilizado material, en 7,9 millones, y en lo relativo a otro inmovilizado intangible, por 1,3 millones. 


			

			 



			La senda de los referentes: Arsenal, Manchester United y Bayern de Múnich 


			

			 



			Clubes de primera fila como el Madrid y el Barça, para seguir siendo líderes necesitan ganar en lo deportivo pero también en la faceta económica, a fin de generar excedentes que les permitan autofinanciarse y capitalizarse para de este modo disponer de unos apropiados fondos propios. De ahí, pues, la importancia capital de conseguir, en primer lugar, cuadrar la cuenta de resultados con superávit y, en segundo, que los resultados financieros, por lo común negativos en el mundo del fútbol y en tantas y tantas actividades económicas —como consecuencia de la excesiva dependencia de la deuda y los costes de la misma—, no engullan al beneficio de explotación. 


			En este aspecto, el Madrid presenta un notable superávit de explotación y los resultados financieros incluso lo refuerzan. Con 42,6 millones de euros de resultado ordinario, puede afirmarse que el Madrid firma una muy buena temporada en cuestiones económicas que no estaba exenta de riesgo al no rubricarla con sus dos grandes objetivos, en pos de los cuales se incorporó a José Mourinho como director de orquesta: Liga de las Estrellas y UEFA Champions League. El Barça, debido a la bofetada del gasto excesivo que está soportando, se queda con un superávit de explotación regular, 25,4 millones de euros, menoscabado como consecuencia de los resultados financieros negativos, 13,2 millones, con lo cual el superávit ordinario está un tanto ajado.  


			Si en el Madrid los resultados extraordinarios inyectan aún más ganancia a su cuenta de resultados con 4,2 millones, en el Barça ocurre justo todo lo contrario: las pérdidas excepcionales trituran al capidisminuido beneficio ordinario al extremo de que el resultado después de impuestos se tiñe de color rojo. 


			A nuestro entender, clubes de la talla del Madrid y el Barça deberían cerrar su cuenta de resultados con un excedente neto positivo del orden de los 60 millones de euros. Esta cantidad es inferior a los 74 millones ganados, limpios de polvo y paja, por el Arsenal en 2009-2010 y sobre los 70 millones en que se hubiera cuantificado en condiciones normales el beneficio neto del Manchester United en esa temporada de no mediar los enredos financieros a que se ha visto sometido en los últimos tiempos por sus accionistas, los Glazer.  


			La gestión del Manchester United y del Arsenal constituye la piedra filosofal para el Barça y el Madrid hoy en día. Por ello, incluimos los balances y cuentas de resultados, expresados en euros, de estos dos excelentes clubes ingleses, así como del Bayern de Múnich, otro club ejemplarmente gestionado que, sin lograr excedentes positivos de la talla de los dos clubes ingleses citados, sabe gestionar con tiento sus finanzas.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Estamos ante los balances de la temporada 2009-2010; por tanto, un año antes del estudio que efectuamos sobre el Barça y el Madrid. El ManUtd ofrecía trazos pronunciados en su balance. Su estructura de compañía holding que a su vez depende de otra matriz confiere aromas de ultracapitalismo financiero al balance de un gran club de fútbol. ¿Club de fútbol o holding financiero? Frente a ese modelo de club deportivo, sentido y vivido por sus socios y aficionados, que es el Barça, compite otra referencia marcadamente capitalista, la del Manchester United, cuyo balance se asemeja más al de una compañía holding de corte financiero, sus hechuras encajan mejor con una sociedad que cotice en Bolsa y sus objetivos se reparten entre otros frentes.  


			¿Qué es prioritario en el Manchester United, la gloria deportiva, las plusvalías económicas o las transacciones financieras? ¿Refleja el actual ManUtd como entidad los sentimientos de sus seguidores o los intereses de sus accionistas? Este ManUtd, ¿es un fin en sí mismo o un instrumento que satisface veleidades intensamente inversionistas despuntando como una herramienta idónea para trazar líneas de la más acicalada ingeniería financiera? 


			La desafección que dentro de la Premier League se palpa en algunos clubes entre sus accionistas y sus simpatizantes, evidencia la divergencia de intereses entre unos y otros a la par que hace patente la contraposición de los valores tradicionales y genuinos de los clubes de fútbol de toda la vida con los fines del sobrevenido mercantilismo del fútbol. Mientras que el Barça encarna una concepción tradicional, venerada y admirada de club de fútbol, con varias secciones, sin fines lucrativos, el ManUtd representa una típica expresión de las referencias capitalistas persiguiendo el lucro quizá por encima de otros objetivos.  


			Una mirada a su estructura accionarial lo corrobora. El Manchester United es cabecera de un grupo de compañías subsidiarias y al mismo tiempo cuelga como compañía dependiente de otra sociedad cuyas principales matrices se encuentran enclavadas en el estado de Nevada, allá en Estados Unidos de América. 
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			Fuente: Información financiera y cuentas anuales de Manchester United Limited 


			

			 



			Si la configuración societaria en lo inherente a la propiedad del Manchester United Limited es de por sí compleja, la estructura societaria del subgrupo que conforma el ManUtd es un tanto sui géneris tratándose de un club de fútbol, aunque en el Arsenal se avizore cierto parecido. 
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			Fuente: Información financiera y cuentas anuales de Manchester United Limited 


			

			 



			Sus ramalazos financieros de holding son meridianos. Durante la temporada cuyo ejercicio social finalizó el 30 de junio de 2010, una compañía subsidiaria de Manchester United Limited, MU Finance PLC, negoció una línea de financiación en bonos garantizados (deuda sénior) por un importe neto y actualizado de 502 millones de libras. Asimismo, Manchester United Limited repartió 267 millones de libras en concepto de dividendos a sus entidades propietarias y aportó recursos financieros a empresas vinculadas por 446 millones de libras. A todo ello, cabe agregar cantidades transaccionadas durante 2009-2010 por 10 millones de libras a seis miembros de la familia Glazer. Movimientos dinerarios a ritmo de entidad con ínfulas financieras girando sobre el negocio del fútbol. 


			Prosigamos con esos empaques de holding financiero. Si las sumas adeudadas por las empresas matrices y filiales a Manchester United Limited no están garantizadas, lo son sin intereses, reembolsables a la vista y no tienen fechas fijas de pago, exactamente lo mismo cabe decir respecto a las deudas contraídas por esta compañía, ya que las cantidades debidas al grupo de las empresas matrices y filiales no están garantizadas, no se aplican intereses, son reembolsables a la vista y no tienen fechas fijas de pago. En definitiva, al más puro estilo de los holdings empresariales, pero no en clave futbolística, sino auténtica y rematadamente capitalista, haciendo valer y dando juego a una enfatizada estructura de grupo empresarial en la que el fútbol constituye el motor económico para las estrategias financieras no sólo del Manchester United, sino también de las compañías matrices y de las subsidiarias. Enfoques propios del business norteamericano para un club de rancio abolengo futbolístico inglés. 
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			Fuente: Información financiera y cuentas anuales de Manchester United Limited 


			

			 



			Experiencias inglesas para el sino futbolístico español, ésta sería una conclusión atendiendo a la lectura de los estados financieros del Manchester United (Manchester United Limited) y de su compañía matriz, Red Football Limited, que lleva a cuestionarse el modelo societario de la Premier League inglesa, a interrogarse sobre si las referencias de las recalcitrantes sociedades mercantiles son buenas o no para el fútbol europeo, a plantearse cuál será el sino del fútbol español y de nuestras frágiles sociedades anónimas deportivas, que van cayendo en manos de capitalistas foráneos, y a preguntarse si esa horma tan americanizada del negocio del deporte encaja en nuestras hechuras futbolísticas de la Europa clásica. 


			Si la experiencia inglesa, a lo que parece, no se está saldando con buenos frutos, está por ver qué tal irán las cosas por estos pagos, cuando el desembarco de capitales procedentes de lugares remotos ya se ha iniciado aprovechando la débil estructura financiera de nuestros clubes. Posiblemente se confirme nuestro aserto: del fútbol de barrio a la industria del fútbol. ¿Dónde acaba el apasionante mundo del fútbol y dónde empieza el imponente capitalismo a ultranza? ¿Merece la pena renunciar a aquel tradicional fútbol de barrio, cautivador y sentido, por ese deslumbrante escenario de la industria del fútbol?  


			Aunque tal vez, por más que pese a los románticos de aquel fútbol de barrio, es posible que las pautas paradigmáticas de la cuestión futbolística las establezca el Manchester United que, a título de singular excepción respecto al entorno de los clubes europeos, sean de la nacionalidad que sean, hace bueno el dicho de que el fútbol es negocio. El club de Old Trafford obtuvo un beneficio neto a 30 de junio de 2009 de 93 millones de libras y a 30 de junio de 2010 ganó más de 17 millones de libras… Igual es que, para disfrutar de fútbol de muchos quilates, será necesario hacer una valiente apuesta inversora bajo la impronta del llamado  modelo business…  Nuestras referencias sintonizarán otro dial…  Por eso decíamos ante la finalísima de Wembley de la UEFA Champions League que disputaban el sábado 28 de mayo de 2011 el Barça y el Manchester United —resuelta con excelente calidad a favor del cuadro azulgrana—, que igual en ella se dirimía algo más que la gloria deportiva. Porque en juego, sobre la hierba londinense, estaba también la confrontación de sendos modelos económicos: el club de fútbol a la vieja usanza, de los socios, para los socios y por los socios, viva representación de las raíces futbolísticas europeas, donde el dinero acaso sí sea importante, pero que bajo ningún concepto —al menos así lo queremos pensar— constituye un fin en sí mismo, sino un mero instrumento para potenciar económicamente toda la energía deportiva, frente a una entidad reconvertida en una acusada estampa de las sociedades capitalistas, de los holdings financieros, donde prepondera la fuerza del capital, manda el accionariado y las cosas se gestionan más como una compañía mercantil perteneciente a un grupo capitalista que como un club de fútbol tradicional. Pedigrí futbolístico frente a poderío capitalista. El balón rodará y uno de esos dos modelos terminará ganando, escribíamos.  Aquella noche el cielo londinense se tiñó de azulgrana… 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			El Bayern de Múnich es fiel representante de esa cordura y templanza que caracteriza el modelo germánico. Inversiones moderadas en activos fijos, un buen activo circulante que sobrepasa al siempre inquieto pasivo corriente, un patrimonio neto aceptable, una idónea distribución entre deuda a largo y corto plazo. 


			Y el Arsenal, con su flamante inversión en el emblemático Emirates Stadium, que junto con los fichajes de sus jugadores y patrimonio inmobiliario de su proyecto de Highbury Square, que supuso el aprovechamiento de su viejo estadio, con un buen activo corriente en el que el stock inmobiliario representa baza sustancial, ofrece una perspectiva coherente de su financiación controlando la deuda a corto plazo, manejando adecuadamente la deuda a largo plazo vinculada a su Emirates Stadium y exhibiendo un patrimonio neto robusto. 


			Las cuentas de resultados correspondientes a la temporada 2009-2010 de esos grandes cinco clubes aportan los matices propiamente económicos.  


			En materia de ingresos es el Arsenal el club líder gracias a los que genera, además de por el concepto exclusivamente futbolístico, por la vía de su desarrollo inmobiliario, lo cual constituye una buena lección de finanzas futbolísticas al descargar parte del riesgo del negocio de la parcela balompédica. Si nuestros Madrid y Barça presentan una pesada carga en el capítulo de los gastos de explotación, Manchester United, Bayern de Múnich y Arsenal se desenvuelven con mayor destreza en sus cuentas de explotación.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 




			El inconveniente para el Madrid y el Barça viene dado por sus resultados financieros negativos, algo que en el Manchester United lo propicia la fuerza de las circunstancias a causa de su formato como sociedad más capitalista que futbolística, en el Bayern, pese a ser impactante, el coste financiero es asumible y lo mismo cabe afirmar respecto al Arsenal, cuyos resultados financieros negativos tienen su origen en la factura que debe satisfacer por la financiación del Emirates Stadium. 


			En cualquier caso, el Real Madrid cierra su cuenta de resultados con saldo aceptable, al igual que los diablos rojos de sir Alex Ferguson a pesar de los pesares; el Bayern de Múnich, en una parcela de números modestos pero positivos, y el Arsenal, que, en pocas palabras, se sale. El Barça, sin embargo, sufre el revés del déficit. 


			

			 



			Evolución económica de un par de colosos 


			

			 



			Real Madrid 2008-2009 y 2010-2011 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Tanto el importe neto de la cifra de negocios como los ingresos de explotación avanzan con paso firme en el transcurso del último trienio; los ingresos pasan de 401,3 millones de euros a 479,3 millones, de modo que aumentan en el 19,4 por ciento. Los ingresos de socios y abonados han pisado el acelerador junto con los derivados de comercialización. 


			Pese a lo que cabría suponer por las hechuras del club blanco, los gastos de personal no experimentan un repunte muy considerable, y así aquellos 187,2 millones de euros de 2008-2009 son actualmente 216,1 millones; es decir, se incrementan en el 15 por ciento.  Armar una plantilla con tanto pedigrí, hacerse con los servicios de un entrenador considerado un número uno y habiendo incorporado y despedido a otro entrenador de caché elevado, según se ve, no resulta tan costoso para las arcas del club blanco. Aún más; los gastos de personal, que en 2008-2009 representaban el 46,8 por ciento del importe neto de la cifra de negocios, hoy equivalen al 45,5 por ciento, con una reducción más que sobresaliente en su peso específico. 


			En esa misma línea de adecuar los gastos de explotación a los ingresos cabe subrayar el control ejercido por el Madrid sobre la partida de otros gastos de explotación, que de suponer 114,2 millones de euros en 2008-2009 y 120,4 millones en 2010-2011, se rebaja a 98,1 millones con un impacto porcentual del 20,6 por ciento.  En cambio, la partida de amortizaciones de jugadores junto con el pequeño impacto de la que se efectúa sobre el intangible, crece de forma ostensible y los 65,7 millones de euros, cuyo peso sobre la cifra de negocios era del 16,4 por ciento en 20082009, se convierten en los actuales 94,1 millones con una incidencia porcentual del 19,8 por ciento. Las restantes amortizaciones están bajo control y sin oscilaciones dignas de mención. 


			La gran variación en términos favorables para los intereses del Madrid viene dada por la evolución del resultado de explotación, que de 11,2 millones en 2008-2009 salta a 42,3 millones en 20102011. También una mejoría plausible es la de los resultados financieros, que de saldarse con signo negativo en 2008-2009 y 20092010 equilibran sus números, y aún se produce una diminuta ganancia, en 2010-2011. Así, el resultado ordinario del Madrid, que en las dos temporadas precedentes se ha movido entre el beneficio y la pérdida, se dispara camino de los 43 millones en 2010-2011. 


			Con unas jugosas plusvalías extraordinarias, algo más estrechas en la última temporada, el Madrid consigue saldar sus resultados por la senda de los beneficios en ese trienio. El modelo de Florentino Pérez, a pesar de las críticas que merecía desde determinados sectores —entre los que me incluía— cristaliza en una trayectoria cada vez más sólida y, por el momento, se hace incontestable. 


			

			 



			FC Barcelona 2008-2009 y 2010-2011 


			

			 



			Igualmente, el Barça ha sabido manejar muy bien, al calor de sus éxitos deportivos, la potencia de sus ingresos, y aquellos 366,4 millones de euros del año en que se coronó campeón de Europa en Roma ante el Manchester United crecen hasta los actuales 450,6 millones, en esta temporada en la que de nuevo se saborean las máximas mieles del triunfo precisamente ante el mismo Manchester United en el estadio de Wembley. De hecho, las rúbricas de televisión y comercialización apuntalan el crecimiento de las cifras de facturación azulgranas.  


			No obstante, el desacierto en la gestión económica del Barça está focalizado en su fuerte ritmo gastador. Los 361,7 millones de gastos de explotación de 2008-2009 saltaban a 459,2 millones en 2009-2010, y en 2010-2011 se atemperan, aun cuando no del modo que sería deseable, a 425,2 millones. Los gastos de personal se han disparado en ese trienio y por ahí está la vía de agua que se abre en la cuenta de resultados del Barça. Asimismo, el golpe de los otros gastos de explotación, que en 2008-2009 se acercaban a la pronunciada cota de los 100 millones y que en la temporada siguiente la sobrepasan con creces, amaina algo, no mucho, en 2010-2011 al acercarse a 114 millones.  


			El resultado de explotación de 2008-2009, muy ajustado, inferior a 5 millones de euros, se torna negativo en 2009-2010 y se hunde a más de 61 millones negativos para recuperarse en 20102011 con 25,4 millones. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Indicadores económico-futbolísticos 


			

			 



			Coherencia financiera 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Si a la vista de los balances del Real Madrid y el FC Barcelona se deduce que el club blanco se halla en mejores condiciones desde el punto de vista financiero y patrimonial, al contrastar el volumen de deuda total contraído por cada club y vincularlo con la dimensión de sus ingresos de explotación, el Madrid, en efecto, está por encima del Barça, pero las cosas ciertamente andan igualadas.  


			La potencia de los ingresos del Real Madrid cubre el 81 por ciento de su deuda total y la del Barça lo hace en el 78 por ciento. Por consiguiente, la proporción en que se encuentran los ingresos de explotación de ambos clubes respecto a su deuda, la cobertura en definitiva que la facturación supone sobre aquélla, es ligeramente mejor en el Madrid que en el Barça, si bien ambos gozan de una posición muy coherente en la relación entre ingresos y deuda. De hecho, si la temporada pasada el hándicap para el Madrid radicaba en que aquélla era muy abultada, en la presente la de ambos clubes está en un nivel bastante similar. 


			

			 



			Eficiencia televisiva de la plantilla deportiva 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Comparando los ingresos generados en concepto de derechos televisivos por cada club con las respectivas inversiones en jugadores, se obtiene la proporción de cuánto ingresan el Madrid y el Barça en función de cada euro invertido en plantilla deportiva. En el Real Madrid, por cada euro invertido en plantilla deportiva, el retorno en forma de ingresos facturados por televisión fue de 0,49 euros. El problema, más que en el volumen de los ingresos televisivos, viene dado por la abultada inversión neta en jugadores. En el Barça, gracias al efecto cantera y a la moderación en el capítulo inversor de la plantilla, cada euro invertido en jugadores reportó 1,31 euros de ingresos televisivos.  


			Por ende, tiene mucha más potencia televisiva la plantilla del Barça que la del Real Madrid, lo cual, a la postre, se traslada al campo de las audiencias televisivas. El Barça ingresa más por televisión con menos esfuerzo inversor: para ingresar 163 millones de euros el Barça necesita una inversión neta de 124 millones en plantilla; el Madrid, para ingresar 156 millones de euros por derechos de televisión, tiene que invertir 316 millones de euros. 


			

			 



			Eficiencia comercial de la plantilla deportiva 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Al relacionar los ingresos comerciales y de publicidad —los comúnmente denominados ingresos de marketing— de cada club con la antedicha inversión en jugadores, se concluye sobre el digamos gancho o tirón comercial de la plantilla deportiva. Y es aquí donde surge otra sorpresa en el estudio comparativo porque la fuerza mediática de la galaxia blanca no brilla con el fulgor que a priori cabía esperar. En el Madrid, por cada 100 euros invertidos en plantilla deportiva se facturan por el capítulo comercial 46 euros, en tanto que en el Barça se ingresan 115 euros.  


			¿Qué plantilla es más mediática y tiene más despliegue galáctico? Pues los números, que nunca engañan, son tajantes: tiene más gancho comercial la plantilla del Barça que la del Madrid. Efectivamente, en el Barça, con una inversión neta en jugadores de 124 millones de euros se facturan 143 millones por el capítulo comercial; en el Madrid, invirtiendo 316 millones en jugadores se ingresan 145 millones. Las proporciones juegan a favor del Barça. Cotiza mucho más en el mercado el fútbol casero, ese modelo de La Masía, los canteranos, los chavales formados en el club, que las figuras galácticas fichadas a golpe de crédito. 


			

			 



			Coste del factor trabajo: sus ángulos 


			

			 



			Como coste del factor trabajo incluimos los gastos de personal en su totalidad; es decir, tanto de la plantilla deportiva como de la no deportiva, así como las amortizaciones de los jugadores registradas en el ejercicio, y en el caso concreto del FC Barcelona se incluyen los derechos de imagen. ¿Qué diferencias se aprecian en la configuración de los costes del factor trabajo entre ambos clubes? Mientras que en el Real Madrid los gastos de personal suman 216,1 millones de euros, en el Barça se elevan a 240,6 millones, en tanto que en el capítulo de las amortizaciones sobre derechos de jugadores, los 92,7 millones del Madrid superan a los 56,3 millones del Barça. En este club, el remache de los costes del factor trabajo viene dado por los veintitrés millones de derechos de imagen. 


			Así, podemos determinar el montante total del coste del factor trabajo en la temporada 2010-2011, y si lo relacionamos con el número medio de empleados se concluye a cuánto asciende el coste de personal per cápita. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Profundicemos algo más en las intimidades del coste del factor trabajo. Desglosemos los sueldos de la plantilla deportiva o personal adscrito al área deportiva de cada club y los salarios de la plantilla no deportiva, también identificados como de estructura. En el cuadro siguiente se pormenorizan los aspectos inherentes a la cuestión que se toman como base para la concreción de las cifras correspondientes a sueldos per cápita en el Madrid y en el Barça en la temporada 2010-2011. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Desmenuzar los costes del factor trabajo siempre conlleva su intríngulis para acabar despejando algunas incógnitas. Así, en el Madrid, formar parte de su personal deportivo supone tener un sueldo anual en promedio de 555.372 euros, cosa que no está nada mal, y si por añadidura esos años se ha conseguido tributar, gracias a los bonancibles efectos de la Ley Beckham, a un tipo del IRPF situado en torno al 24 por ciento, miel sobre hojuelas. En el Barça, el sueldo por cápita del personal deportivo es algo más bajo, 502.193 euros anuales, pero, vamos, ¡tampoco está mal! 


			Distinto en esta vida es el papel de no formar parte del personal deportivo del Madrid y el Barça. Si uno aspira a ser oficinista, administrativo o, incluso, economista, su futuro en el club de Concha Espina se escribiría sobre la base de un salario anual de 21.447 euros; en cambio, en el Barça, bastante más: 70.959 euros anuales. 


			

			 



			Productividad laboral: ¿cuántos euros   se ingresan por cada euro de coste laboral? 


			

			 



			Uno de los puntos siempre calientes en el momento de tomar decisiones en el ámbito empresarial radica en la llamada productividad laboral, que liga el coste total del personal empleado respecto a los ingresos de explotación que obtiene una entidad. La productividad laboral es perfectamente aplicable al mundo del fútbol y además tiene que ser un medidor de realce para sopesar equilibrios o desequilibrios en los costes laborales, desproporciones entre lo que se factura y el coste laboral en que se incurre. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En el Real Madrid, por cada euro de gastos de personal se facturan en concepto de importe neto de la cifra de negocios —es decir, como ingresos ordinarios derivados de su explotación como club de fútbol— 2,19 euros; en el Barça, sólo se facturan 1,58 euros. Por consiguiente, la productividad laboral se inclina del lado del Madrid. Los elevados costes salariales del FC Barcelona juegan en su contra. 


			Contemplemos ahora la productividad laboral desde otro prisma marcadamente futbolístico y al hilo de referencias precedentes. Tomemos los ingresos de explotación, en los cuales además del importe neto de la cifra de negocios se incorporan los otros ingresos accesorios o complementarios a la explotación, y relacionemos aquéllos con el coste del factor trabajo, o sea, agregando a los gastos de personal las amortizaciones de jugadores practicadas durante la temporada. Así: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Bajo este enfoque, se vincula el total generado por ingresos de explotación durante la temporada 2010-2011 respecto al coste del factor trabajo, lo cual arroja una productividad laboral de 1,55 en el Real Madrid, lo que significa que por cada euro destinado a costear retribuciones salariales, cotizaciones sociales, otros gastos de personal y amortizaciones de jugadores, se ingresan 1,55 euros. En el FC Barcelona, la que damos en llamar productividad laboral ajustada es inferior: 1,40. Otra vez, la balanza en este capítulo se inclina del lado blanco. 


			

			 



			Rotación de los activos: eficiencia de las inversiones 


			

			 



			Si invertir es fundamental en cualquier faceta económica, al final lo que cuenta es qué utilidad, qué eficiencia, se obtiene a partir de los activos de una entidad. Comprobemos cómo rota la inversión total de cada club relacionando los activos totales con los ingresos de explotación también totales habidos en la última temporada. Así: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			La elevada cuantía de los activos, concentrada sobre todo en inversiones en jugadores e inmovilizado material, supone que el Madrid, al facturar, con sus ingresos de explotación sea capaz solamente de dar algo más de media vuelta a la totalidad de sus activos; esto es, los 841 millones de euros de inversión total generan unos ingresos de explotación globales de 479,3 millones, lo que equivale a 0,56 vueltas.  


			La mesura más moderada del Barça juega a su favor en esta comparación, dado que sus inversiones de 509 millones de euros en función de sus ingresos de explotación (450,6) dan 0,88 vueltas. El grado de eficiencia de los activos, el máximo aprovechamiento de los activos existentes, la apuesta decidida por la cantera, la moderación de otras inversiones en activos fijos, juega a favor del Barça: por cada euro de activo total invertido, se ingresan 0,88 euros. 


			

			 



			Rotación de la inversión en jugadores:   eficiencia de la plantilla deportiva 


			

			 



			Al relacionar los ingresos de explotación totales facturados por cada club con la inversión total en plantilla deportiva se colige el grado de eficiencia o el aprovechamiento en términos económicos que el Madrid y el Barça sacan a sus respectivas inversiones en jugadores. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En el Madrid, frente a una inversión neta —una vez descontadas ya las amortizaciones acumuladas y las pérdidas por deterioro— efectuada en la plantilla deportiva de 316 millones, se ingresan 479,3 millones, lo que arroja una rotación de la plantilla deportiva de 1,51, o sea, que por cada euro invertido en deportistas se ingresan 1,51 euros en la temporada 2010-2011.  


			La política de cantera del Barça desempeña una baza primordial en esta rotación de la inversión en jugadores, al cifrarse la eficiencia de la plantilla deportiva en 3,63 euros. Así, los 124 millones invertidos proporcionan unos ingresos de 450,6 millones de euros. 


			

			 



			Rotación del inmovilizado material: aprovechamiento   y rendimiento de los activos fijos materiales 


			

			 



			Relacionando los ingresos de explotación con el inmovilizado material se constata cuántas vueltas da el mismo dentro de los ingresos de explotación o, dicho de otro modo, el grado de aprovechamiento de tales activos fijos materiales plasmados en estadios, instalaciones deportivas, otras instalaciones y pabellones, construcciones, terrenos, mobiliario…, de acuerdo con lo que se factura. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En el Madrid, de nuevo la inversión acaso sobredimensionada repercute negativamente o, cuando menos, a la baja: los 283 millones de euros de activos fijos materiales solamente están contenidos 1,69 veces en los ingresos de explotación, lo que da pie a suponer que se está ante un exceso de inversión en cuanto a inmovilizaciones materiales. En cambio, en el Barça, el dimensionamiento apropiado de sus inmovilizaciones materiales, que no se presumen exageradas, comporta que por cada euro de estos activos se ingresen 3,43 euros, con un mejor aprovechamiento o una eficiencia más idónea en la gestión de su inmovilizado material. 


			

			 



			Rotación del inmovilizado material   en función de los ingresos por matchday 


			

			 



			Comprobemos ahora los ingresos derivados de la explotación de las inmovilizaciones materiales: socios y abonados, competiciones, explotación de estadio…, y los relacionamos con la inversión neta en inmovilizaciones materiales. Así: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Otra vez, en el Madrid la alta inversión en inmovilizaciones materiales le juega una mala pasada en comparación con su eterno rival porque aun cuando el club blanco ingresa por matchday mucho más que el Barça, con 174,2 millones de euros, la proporción en que éstos se hallan respecto a los 283 millones de inversión neta en inmovilizado material implica que la rotación de tales ingresos sea del 62 por ciento. 


			En el Barça, la dimensión bastante idónea de sus inmovilizaciones materiales, más ajustadas, comporta que los ingresos por matchday, aun siendo menores que los del Madrid al cifrarse en 110,7 millones de euros, sean capaces de generar un 85 por ciento de rotación a dichos inmovilizados. 


			

			 



			Productividad comercial de los costes laborales 


			

			 



			Vinculando con el coste del factor trabajo los ingresos generados en concepto de marketing, o sea, los correspondientes a ingresos comerciales y de publicidad según las cuentas anuales del Real Madrid y el FC Barcelona, se tiene una medida acerca de la potencia que desarrolla el monto total de costes laborales. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Mientras que el Real Madrid factura por la vía de marketing una suma equivalente al 47 por ciento de su coste del factor trabajo, el FC Barcelona ingresa un importe representativo del 45 por ciento. 


			La respuesta a la hipótesis planteada es de este tenor: ¿qué porcentaje se recupera por la vía de marketing, comercial, merchandising…, del coste total del factor trabajo en que se incurre por parte de cada club? Mientras que el Madrid se resarce en un 47 por ciento, el Barça lo hace en el 45 por ciento. 


			Con todo, perfilando más este enfoque, no cabe duda de que a fin de cuentas es la plantilla deportiva la que impacta comercialmente hablando. Por tanto, veamos a cuánto asciende el coste del factor trabajo exclusivamente deportivo, entre salarios del personal deportivo y amortización de jugadores, y comparemos el montante resultante con la facturación por marketing. Así: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Este coste del factor trabajo deportivo es el que relacionamos con los ingresos procedentes de marketing en cada club: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En definitiva, si el Real Madrid factura por marketing un monto equivalente al 49 por ciento del coste del factor trabajo deportivo, el Barça ingresa el 50 por ciento, lo que permite afirmar una tenue mayor rentabilidad de su plantilla en asuntos de marketing. 


			

			 



			Productividad televisiva de costes laborales 


			

			 



			Entramos en el último indicador, por el momento, de este estudio sobre las claves económicas de los dos grandes clubes del concierto futbolístico mundial. Los perfiles ahora se concentran en lo que constituye la facturación por derechos televisivos, vinculada a los costes de factor trabajo y de factor trabajo deportivo que se han presentado en el punto previo. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En el Real Madrid, en la temporada 2010-2011 la factura por televisión generaba unos ingresos equivalentes al 51 por ciento del total de su coste del factor trabajo, justo el mismo porcentaje que en el FC Barcelona: 51 por ciento. A pesar de que el Barça acarrea con un mayor coste del factor trabajo, sus ventas de derechos televisivos le reportan una suma mayor que la de su eterno rival. 


			Precisemos un poco más. En el fútbol siempre es la plantilla deportiva la que tira del carro de los derechos televisivos. Un buen equipo, un mejor fútbol, una producción futbolística atractiva entrañan mejores cuotas televisivas y, a la postre, interesantes facturaciones. Relacionando esos ingresos televisivos que acabamos de ver con el coste del factor trabajo concentrado únicamente en el área deportiva, se pone de manifiesto lo siguiente: 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			En el Madrid, los ingresos por derechos televisivos equivalen al 53 por ciento del coste total por el factor trabajo deportivo, pero en el FC Barcelona representan el 57 por ciento. Por tanto, en ese frente gana el Barça al hacer gala de un mejor rendimiento de sus costes del trabajo en función de la generación de ingresos televisivos. 


			

			 



			Concisa puntualización 


			

			 



			No sin razón se achaca a los economistas falta de predicción ante situaciones críticas y muchas veces se nos ataca por no haber anunciado o vaticinado la que se nos venía encima. No son del todo correctas esas afirmaciones. Analizando balances y cuentas de resultados, sumergiéndonos en las entrañas de los guarismos y los conceptos contables, se palpa y ausculta la atmósfera económica. En este par de capítulos hemos efectuado un recorrido por distintos sectores y hemos escudriñado cuentas de variada estofa. No lo hemos hecho ad hoc a raíz de este libro. Hemos desempolvado trabajos de años anteriores, hemos rescatado presentaciones realizadas en clase y ante diversos foros. La crisis económica se leía, las dificultades económicas se constataban. Nuestros alegatos iban en esa línea. Otra cosa es que se mirara a otro lado y que no gustara escuchar nuestros tostones y monsergas… Continuemos con más sonsonetes. 


			

			 



			Prórroga: Barça, Madrid y Manchester Utd, 2011-2012 


			

			 



			Para los acérrimos del deporte rey, el fútbol, el tiempo de prórroga, esos minutos añadidos con que obsequian los árbitros para compensar los instantes perdidos en lances sobre el terreno de juego son mortales de necesidad. Si nuestro equipo está empatando, se abre la puerta a la esperanza de conseguir en este tramo final, que suena a regalo, el gol decisivo. Si el equipo de nuestros amores va ganando por escasa diferencia, con los temores en el cuerpo e implorando al cielo para que las manecillas del reloj corran a la velocidad del sonido y el partido acabe con ese marcador favorable, el tiempo se hace eterno. Pues bien, algo de eso es lo que se incluye en este punto.  


			Una vez analizada la situación del Real Madrid y FC Barcelona con énfasis económico-futbolístico y a punto de que este trabajo entre en imprenta, algo de regusto amargo nos invadía al tener que cerrar el libro sin referirnos al más reciente estado de las cuentas azulgranas y blancas. La ventura siempre acompaña a un escribidor blanquiazul y en tiempo de descuento conseguíamos las cuentas anuales del FC Barcelona y Real Madrid correspondientes a la temporada 2011-2012. Como la fortuna se alía con quien trabaja la suerte, de regalo, buscando por aquí y por allá, dimos con los estados financieros del Manchester United PLC cuya denominación anterior era la de Manchester United Ltd. Por cierto, un par de jugosas curiosidades. La primera, que Manchester United PLC salió a cotizar en la Bolsa de Nueva York en el mes de agosto de 2012 y, por lo tanto, se está ante una sociedad de vuelos bursátiles por más que tengamos la tradicional imagen de los diablos rojos de Old Trafford. El segundo fisgoneo es de mayor calado: ¡la compañía está domiciliada en las Islas Caimán! ¡Qué sorpresas depara el fútbol! Si usted es del Barça, no se alarme: su domicilio sigue estando, y seguirá estando, en el barcelonés barrio de Les Corts. Si su corazón late a ritmo blanco, no tema lo más mínimo: el Real Madrid sigue enclavado en Concha Espina y sienta sus reales en el Paseo de la Castellana.  


			Real Madrid, FC Barcelona y Manchester United constituyen el triunvirato económico-futbolístico por excelencia. Veamos cuál ha sido su evolución en cifras de facturación, desde la temporada 1999-2000 hasta la 2011-2012. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			La tendencia de los ingresos tanto en Real Madrid como FC Barcelona es firme, sólida y sostenible, al alza, consolidándose como los dos grandes clubes del momento. El Manchester United parece como si hubiera alcanzado ya el techo de su facturación a pesar del crecimiento habido en la última temporada, aunque sin el fuelle de Madrid y Barça. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			La comparación entre los ingresos y gastos de cada uno de esos clubes nos lleva a la concreción del resultado de explotación. La partida la gana el Barça que obtiene 60 millones de euros de superávit, por encima de los 22 millones del Real Madrid y también de los 56 millones del Manchester United.  


			¿Cómo es la composición de los ingresos de explotación de los tres grandes clubes? 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Si el Real Madrid se impone en el capítulo de los ingresos por matchday, confirmando las bondades de su modelo de explotación del Estadio Santiago Bernabéu, el Barça lo hace en el apartado televisivo y ambos clubes empatan en materia de marketing, esto es, comercialización, publicidad, merchandising… Ciertamente, el Manchester United, paradigma que tanto ha inspirado a Madrid y Barça, se ve desbordado en todos los frentes de facturación por nuestros dos grandes clubes.  


			La estructura de gastos de explotación ofrece algunas particularidades. El Real Madrid, pese a contar con menos secciones deportivas que el FC Barcelona, presenta un gasto de personal un poco más elevado. Sin duda, la consecución del título de Liga 2011-2012 tiene alguna influencia en ello. Tanto Madrid como Barça tienen un mayor componente de gastos de personal que el Manchester United.  


			Respecto a la amortización de jugadores se coligen determinadas conclusiones. El Real Madrid se inclina por fichajes, en detrimento de la cantera, cosa que le acarrea un impacto por la vía de las amortizaciones de los jugadores de 97 millones de euros, por encima de los 61 millones del Barça —donde las adquisiciones de futbolistas se combinan con las aportaciones de la cantera—, en tanto que el Manchester United se muestra mucho más comedido poniendo de relieve ramalazos de austeridad en asuntos de fichajes.  


			Amortizaciones de otros inmovilizados moderadas y en lo concerniente a los otros gastos de explotación el Real Madrid registra 146 millones de euros mientras que el Barça afronta 118 millones y, con mayor modestia a la vista de esas cuantías, el Manchester United desembolsa 98 millones de euros. 


			¿Cómo es la estructura del resultado ordinario en los tres grandes clubes? El Real Madrid con cargo a los 22 millones de euros de superávit de explotación absorbe 12 millones de resultados financieros negativos, obteniendo un beneficio ordinario de 10 millones. El FC Barcelona con sus imponentes 60 millones de resultado de explotación encaja un golpe llevadero de 5 millones de costes financieros netos, cerrando con un excedente ordinario de 55 millones de euros. El Manchester United sufre las fatídicas consecuencias de su alto endeudamiento, de manera que los resultados financieros negativos con un montante de 61 millones de euros devoran las ganancias de explotación de 56 millones, precipitándole a un déficit ordinario de 5 millones.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Cómo son los balances sintéticos del gran trío futbolístico mundial? 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Al concluir 2011-2012, el Real Madrid acrecentaba ligeramente su deuda total respecto a la temporada anterior, que era de 590 millones de euros, con unos activos que se elevaban a 841 millones. El Barça rebajaba su pasivo exigible de manera drástica al reducirse de los 578 millones de 2010-2011 a los actuales 471 millones. Por consiguiente, hay que elogiar en este punto el buen quehacer en la gestión financiera del club de Les Corts resaltando además que sus activos se han moderado de los 509 millones del ejercicio anterior a estos 451 millones. El Manchester United muestra unos activos totales de 1.175 millones de euros que sobrepasan su volumen de 2010-2011, cifrado en 1.001 millones, mientras que su deuda total asciende a 883 millones frente a los 843 millones de 2010-2011. 


			Al club de Old Trafford corresponde la primacía del triunvirato en lo tocante a patrimonio neto con 292 millones de euros, por delante del Madrid que presenta 274 millones. El Barça todavía arrastra las secuelas de la higiene contable, financiera y económica del cierre de la temporada 2009-2010 en forma de patrimonio neto negativo situado en los 20 millones de euros pero en claro trance de recuperación. De seguir por el mismo camino económico, cuando termine la temporada 2012-2013 enjugará su déficit patrimonial y, disponiendo de adecuado músculo financiero, el club azulgrana estará en condiciones de dar un salto cualitativo. 


			La inversión neta en jugadores confirma que es el Real Madrid el club, de ese fantástico trío, que mayores inversiones acomete al cuantificarse su plantilla deportiva en 284 millones de euros sobrepasando a la del Barça cuyo valor neto es de 143 millones y a la del Manchester United que suma 139 millones. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 


			

			 



			Los balances resumidos de los tres clubes denotan un predominio del activo no corriente sobre el activo corriente, con especial mención a la calidad de los activos inmovilizados del Manchester United, con sobresaliente fondo de comercio y acentuada composición de inversiones de índole financiera, y a la par una preponderancia de las deudas a corto plazo que desembocan en la aparición de fondos de maniobra negativos. Sin duda, es el club de Manchester el que mejor maneja, por sus peculiaridades financieras, la deuda a largo plazo. 


			Cerramos esta síntesis de última hora sobre los números de Madrid, Barça y ManUtd, plasmando sus cuentas de resultados detalladas. Tras los comentarios efectuados, únicamente cabe resaltar que el resultado antes de impuestos es positivo tanto en el club blanco como en el azulgrana y que en los diablos rojos arroja saldo negativo que, sin embargo, se reconvierte en un superávit neto final de 29 millones de euros gracias a la contabilización del impuesto sobre beneficios. Por su parte, el Madrid baja el telón de la temporada en que se proclama campeón de Liga con un excedente neto de 24 millones de euros y el Barça lo hace con una cuantía respetable: 49 millones. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia. 
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			Del paradigma del apalancamiento  a la villanía del endeudamiento 


			

			 



			De vez en cuando, escribiendo no se hacen amigos y si encima se aborda con espíritu crítico un tema tabú cual es el del apalancamiento, igual se quedan por el camino viejas amistades. Por eso, es todo un reto hablar del apalancamiento financiero, que tiene su cohorte de defensores a ultranza y unos pocos detractores, entre los que me cuento. Vayamos por partes. A título personal, soy enemigo acérrimo de apalancamientos desmesurados porque la experiencia indica que cuando una entidad abusa del efecto palanca, acaba con sus cuentas en el cementerio o por lo menos en unidades de rescates intensivos. La idea del apalancamiento es muy similar a la del endeudamiento y por eso tantas veces oímos hablar de que una empresa está apalancada; estamos ante una perífrasis. Estar apalancado es sinónimo de estar endeudado y si los ejecutivos de una compañía alardean de que manejan un fuerte apalancamiento, usted, por si las moscas, salga corriendo y no coloque sus dineros en ella. Por supuesto, ¡siempre hay excepciones! 


			Dos elementos son determinantes al referirse al apalancamiento financiero. Por una parte, el endeudamiento de la empresa; es decir, la proporción en que se halla la deuda total, con independencia de que sea a corto o a largo plazo, y los recursos propios; por otra parte, el efecto de los costes financieros en la cuenta de resultados. Los vibrantes años vividos y caracterizados, primero, por descensos de los tipos de interés y, después, por no subir —hasta que se acabó la fiesta— han sido propicios a exagerar la melodía del apalancamiento. Estamos plenamente de acuerdo, ¡no faltaría más!, en que el apalancamiento financiero implica un fantástico efecto amplificador cuando se concluye que usar deuda facilita aumentar la rentabilidad de la empresa, o reductor, cuando las consecuencias son negativas puesto que la utilización de la deuda diezma la rentabilidad.  


			Romances y disquisiciones al margen, aquí de lo que se trata es de constatar que la crisis financiera, que lo es de solvencia, viene propiciada en gran medida por el uso y abuso de la deuda; en definitiva, que hemos pasado del paradigma del apalancamiento a la villanía del endeudamiento desenfundando fondos propios de diminuto calibre. 


			

			 



			Finanzas borrascosas 


			

			 



			La crisis financiera es, por consiguiente, el segundo episodio de esa epidemia que envuelve o, mejor dicho, desencadena la crisis de deuda. Se ha invertido con exuberancia e inflando los precios de los bienes de inversión, de inmuebles y construcciones, y el valor del suelo se ha elevado a alturas celestiales. Entretanto, las valoraciones y precios satisfechos por empresas y negocios se salían de contexto. ¿Dónde estaba y cómo era, quién lo fijaba, el tan manido y en boga valor razonable? Se hinchaban alegremente fondos de comercio en operaciones corporativas, sobre todo en el sector inmobiliario y en otros de distinto pelaje.  


			Una de las compañías que, en su día, cuando la burbuja inmobiliaria se iba hinchando, más animaba el cotarro fue Inmobiliaria Colonial. Fue un ayer de gloria que se aprecia en estos balances de 2006 y 2007, cuyos valores se expresan en miles de euros. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			De un buen balance en 2006 que mostraba unos activos no corrientes de 8.783 millones de euros y unos activos corrientes de 2.635 millones, lo cual totalizaba una inversión global de 11.419 millones, se pasaba en 2007 a unos activos no corrientes de 10.817 millones y a unos corrientes de 4.236 millones, de forma que el activo total crecía hasta 15.052 millones de euros. Las adquisiciones que se habían producido en el transcurso de 2007 dispararon el fondo de comercio desde 642 millones de euros hasta 1.346 millones; es decir, que se satisfizo un sobreprecio caro por la compra de negocios, en tanto que las inversiones inmobiliarias se incrementaban y los activos financieros no corrientes irrumpían con fuerza en el balance amén de activos por impuestos diferidos. Las hechuras del balance se agrandaban del mismo modo que lo hacían determinadas partidas del activo corriente, como las existencias y los activos mantenidos para la venta. En un año, el patrimonio de Colonial crecía en un 32 por ciento. 


			Entretanto, ¿qué estaba ocurriendo con su estructura financiera en esos años? Mientras que el patrimonio neto aumentaba desde los 3.501 millones de euros de 2006 hasta los 4.255 millones de 2007, la calidad de ese aumento se localizaba, más que en la obtención de resultados excelentes, en la ampliación de capital social y, en particular, en la adición del saldo de la prima de emisión. Aunque el quid de la cuestión se encontraba en la acentuación de las deudas a largo plazo con entidades de crédito, que se duplicaban de manera que el pasivo no corriente crecía desde 3.516 millones de euros hasta 7.098 millones. Cierta reducción en lo inherente a las deudas se daba en aquellas cuyo vencimiento era a corto plazo, con énfasis en la deuda bancaria.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			Si el peso de la deuda total se incrementaba hasta cerca de 10.800 millones de euros, que representaban el 72 por ciento de los recursos financieros manejados por Colonial, sus capitales propios, el patrimonio neto, cedía posiciones al minorarse del 31 al 28 por ciento. Sin duda, las adquisiciones e inversiones agresivas efectuadas por Colonial en 2007, último año de lo que era aquella efervescencia en el mercado inmobiliario, le iban a pasar factura. 


			La poda de sus activos en 2008, año complicado, supuso que el fondo de comercio se deshinchara hasta 494 millones de euros, que las inversiones inmobiliarias se estrecharan a 5.301 millones y que los activos financieros no corrientes se adelgazaran a menos de quince millones, en tanto que los activos por impuestos diferidos —partida que siempre se ha de mirar bajo lupa— repuntaban considerablemente. Descendían las existencias y los activos no corrientes mantenidos para la venta, cuya traducción es la de procurar hacer caja vendiendo inmovilizados, se multiplicaban. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			A todo eso, ¿qué sucedía con la financiación de Colonial entre 2007 y 2008? La viva muestra de la crudeza de la crisis era palpable. El fin de la burbuja inmobiliaria, de aquella exuberancia irracional a la que algunos aludíamos, se solidificaba. De repente, el patrimonio neto de Inmobiliaria Colonial se hundía en 2008 a 1.381 millones de euros, eso sí, tras apechugar con unas pérdidas cercanas a 4.000 millones. Sólo la ubicación de ciertos pasivos como recursos propios, al socaire de la normativa contable y por aplicación de esa grandísima regla que consiste en la prioridad del fondo económico por encima de las formas jurídicas, posibilitaba que Colonial no zozobrara, aunque sí naufragara. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			Su deuda a largo plazo más que mantenerse se ensanchaba y, eso sí, la deuda a corto, a menos de un año, se encogía a 1.511 millones. La crisis financiera atenazaba a Colonial. El protagonismo de sus recursos propios se diluía y el avance de la deuda era imparable. Contrastemos la estructura financiera de la compañía inmobiliaria en ese trienio. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Se financiaban inversiones de esas que nosotros damos en llamar  faraónicas a golpe de deuda, activando y endeudando, apelando al crédito fácil, con lo cual las entidades financieras engrosaban sus ingresos y comisiones por intermediación en transacciones de toda clase; entretanto, se soslayaba la sana capitalización, que es el eje vertebral que al día de hoy permite que la renqueante economía española se apoye en las empresas de corte familiar, por lo general pymes que, escaldadas de crisis precedentes, aprendieron sabiamente la lección del traidor apalancamiento y sin bombo ni platillo, discretamente, se inyectan anualmente autofinanciación con la que robustecer sus fondos propios y esquivar los cantos de sirena del traicionero apalancamiento. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			En el gráfico anterior se avizora la evolución patrimonial y financiera de Colonial en ese trienio: del edén al averno. El brío de sus inversiones en activos, repartidos entre patrimonio inmobiliario y stock con el añadido de colmados fondos de comercio, imprimía potencia. Sin embargo, invertir o adquirir, que para el caso es lo mismo, cuando los precios están por las nubes y la carestía impone su malévola ley suele ser un mal negocio. Se compra caro. Te quedas con activos valorados a precios muy altos. Los optimistas prorrumpían con aquello de que el tocho siempre sube…, sí, hasta que llega un día que se estanca y luego, más tarde o más temprano, el ladrillo se desmorona, aunque el derrumbe aún no se haya visto en la calle. Por ende, esa figura tan al uso de los activos tóxicos invade los balances. Esos activos adquiridos cuando todo cotizaba al alza y en dosis exageradas incorporan un grave inconveniente: se financian a través de deuda. Eso le ocurrió a Colonial como a tantas otras empresas. La inquietante deuda a corto plazo ganaba posiciones como lo hacía la deuda a largo plazo, en tanto que los recursos propios cedían protagonismo. Al final, las pérdidas por sí mismas o como consecuencia de correcciones valorativas sobre los precios contabilizados de los activos implicaron una poda de resultado que se engalanó de déficit y la acumulación deficitaria confluyó en estrujar los recursos propios hasta la extenuación. Los rescates por parte de las mismas entidades financieras que la habían regado de crédito, en aras de no perder sus activos crediticios, propició hablar y encarar una viabilidad para aquella sociedad inmobiliaria que en su día levantaba admiración por doquier bajo la presidencia de Luis del Portillo.  


			Como no podía ser de otra manera, la cuenta de pérdidas y ganancias de Inmobiliaria Colonial, expresada en miles de euros, muestra el ocaso de un sector y las postrimerías de una época exuberante. Si de 2007 a 2008 el beneficio de explotación, aun cuando el importe neto de la cifra de negocios se contrae en más de 100 millones de euros, mantiene el tipo, el registro contable de aquellas relucientes variaciones de valor en inversiones inmobiliarias, previsto en las NIIF, se convertía en un arma de doble filo en las empresas inmobiliarias. 


			En 2007, los reconfortantes baños de terapia del valor razonable, evolucionando al alza y con remuneradora contrapartida en cuenta de pérdidas y ganancias a modo de lucro —si bien no realizado, ojo—, suponían para Colonial conseguir beneficios. El duro despertar de 2008, cuando la crisis se estaba fraguando pese a las negativas en reconocerla, significaba tener los pies en el suelo y hundirlos en el fango. Donde en 2007 aparecían rampantes casi 553 millones de euros, en 2008 irrumpían 774 millones demenciales que daban al traste con el planteamiento de resultados. El reflejo de variaciones de valor de activos, a la baja y cayendo en picado en el sector inmobiliario, junto con el guantazo de unos gastos financieros disparados, que de 476 millones de euros en 2007 escalaban a 624 millones en 2008, aderezados por minusvalías en activos financieros, apuntillaban la cuenta de resultados de Inmobiliaria Colonial, cuya pérdida antes de impuestos se precipitaba hacia la sima de los 2.302 millones de euros. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			Por consiguiente, la crisis de deuda, además de castigar fuertemente la solvencia y agrandar endeudamientos, arrastra, como sucede con las cuentas públicas españolas y las de las comunidades autónomas, efectos perversos derivados de los intereses de la deuda que engullen cualquier atisbo de superávit de explotación. 


			Si reculamos a 2006, los guarismos de la cuenta de pérdidas y ganancias ofrecían una visión más modesta, con un importe neto de la cifra de negocios inferior a 231 millones de euros, con un adecentado coste de ventas, que hacía asumibles los gastos de personal y manejables los de explotación, que permitían obtener un beneficio de explotación por encima de 72 millones de euros, equivalente al 31 por ciento de la cifra de negocios. 


			Lucían ya con signo positivo las variaciones de valor en inversiones inmobiliarias, los ingresos financieros se comportaban, los punzantes gastos financieros se encajaban y el beneficio antes de impuestos con más de 17 millones de euros era digno, pues representaba el 7,5 por ciento del importe neto de la cifra de negocios. Con todo, la prestidigitación contable aparecía a través del registro del impuesto sobre beneficios sumando. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			No es aventurado aseverar que el sector inmobiliario, cegado por esa cantinela de las pérfidas rentabilidades futuras y la tendencia pujante de los precios, fue el que más abusó de esa endemoniada figura que es el apalancamiento; esto es, tirar de deuda con bastantes excesos y pocos escrúpulos. Aquellos bonitos años, desde 2000 o 2001 hasta 2008, con tipos de interés bajos, muy bajos, el que no se endeudaba parecía tonto. Las compensaciones obtenidas explotando activos o a través de la hinchazón que se producía en los precios de todo aquello relacionado con transacciones de inmuebles, donde el factor especulativo brincaba con rabia, justificaba con creces el uso y abuso de la deuda. Poco a poco, se guisaba la tragedia de la deuda y la solvencia se evaporaba. 


			Echemos una ojeada a otros balances resumidos de grandes empresas inmobiliarias, expresados en millones de euros, correspondientes al ejercicio de 2007, el año en que la crisis empezaba a encontrar su caldo de cultivo. Además de Inmobiliaria Colonial, en un primer grupo se encuentran Metrovacesa, cuyo ulterior crac fue sonado y pilló a potentadas familias de distinguida condición; Afirma, sociedad cuyo nombre original era Astroc y que protagonizó uno de los mayores desastres bursátiles de esa época dorada, y Martinsa-Fadesa, de la que antes nos hacíamos eco. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Si se observan esos balances, a los que hemos añadido el exigible total, o sea, la deuda total contraída de cada compañía, se constata su intensa dependencia al rebasar ampliamente el endeudamiento la parcela de los capitales propios, encarnados en el patrimonio neto.  


			Otras conocidas empresas del sector inmobiliario eran Realia, Reyal Urbis, Aisa y Renta Corporación. Éstos eran sus balances en millones de euros al terminar el ejercicio de 2007. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			 

            
			Entre estas sociedades, Renta Corporación puso en marcha y a tiempo un plan de viabilidad que la obligó a adelgazar su estructura y reconvertir deuda a corto plazo en deuda a largo plazo. En 2012, Renta Corporación, tras esfuerzos ímprobos, luce beneficios en sus cuentas trimestrales después de haber actuado con denuedo y haber ajustado su tamaño al nuevo escenario durante los últimos años. Su ventaja quizá fue la de no ser grande, dimensionarse a tiempo, la propia dinámica de su negocio y anticiparse a lo que sería una etapa de infortunios. 


			En total, si sumamos los activos de esas ocho representativas compañías del sector inmobiliario a finales de 2007, se tiene una inversión de 54.287 millones de euros, financiada mediante deuda pura y dura en 42.249 millones. Así, por cada 100 euros de activos, 78 euros se cubrían tirando de deuda y solamente 22 euros respondían a recursos propios. En la medida que los quebrantos afloraran, los patrimonios netos, como así fue, se resentían sustancialmente, y los peligros plasmados en que las deudas a corto plazo avanzaran sin piedad cubriendo unos activos corrientes materializados en inmuebles a la espera de venta que se hallaban embotellados, sin moverse y sin salida, empujaban hacia el concurso de acreedores. Peor aún venía a ser que los deterioros en los activos y las pérdidas ensuciando las cuentas de resultados, en las que los gastos financieros cometían tropelías, se zamparan menguados patrimonios netos. Con la banca y las cajas de ahorros como principales acreedores, no obstante era factible en bastantes casos viabilizar a empresas inmobiliarias. En 2012 en ésas seguimos estando… ¿Banco malo, banco bueno? 


			A la postre, si todo activo tiene un pasivo, no hay inversión sin financiación. Ésta sólo tiene dos caras: o pasivo no exigible —ahora rebautizado como patrimonio neto, que viene a ser los fondos propios más cualesquiera otros recursos que no haya que liquidar— o pasivo exigible, es decir, deuda sin eufemismos. 


			En tiempos de efervescencia económica, como los vividos en esos maravillosos años, la actividad empresarial crecía a pasos muy acelerados. Los activos se realizaban rápidamente, el stock transitaba velozmente hacia su conversión en medios líquidos y los activos circulantes eran más corrientes que nunca: no es que circularan, sino que corrían. Financiar los crecimientos de los activos cuando el dinero fluye y las entidades financieras tienen que colocarlo, es relativamente fácil. Apelar al endeudamiento constituye un remedio habitual. Hablar de las bondades del apalancamiento financiero, gracias a los efluvios benignos que el empleo de deuda conlleva, es toda una virtud. Si las cosas funcionan bien, la rentabilidad de los fondos propios se incrementa sustancialmente. Sin embargo, endeudamiento y apalancamiento entrañan riesgo. Cuando el panorama económico se contrae, como ahora, las duras bofetadas que acarrea una estructura financiera excesivamente basada en la deuda originan balances trémulos y cuentas de resultados en alerta roja. 


			

			 



			Sic transit gloria mundi 


			

			 



			Astroc, con existencia efímera como tal, es la palmaria estampa del endeudamiento atroz. Al cierre de 2006, con unos activos valorados en 4.729 millones de euros, tan sólo contaba con 836 millones de financiación propia, ergo, el 18 por ciento. El resto de las inversiones se financiaba a través de recursos ajenos, por un montante global de 3.893 millones, o sea, el 82 por ciento del pasivo total. El resto de la historia es de sobras conocido. 
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			Fuente: Bloomberg. Elaboración propia. 


			

			 



			Astroc tuvo una tendencia en Bolsa de esas que a los que no somos inversores en los mercados no dejaba de sorprendernos, tal cual recogía el diario Expansión en su edición del miércoles 16 de mayo de 2007. Activos voluminosos, existencias como plato fuerte, patrimonio neto de calidad discutible con unos intereses minoritarios marcando la pauta, beneficios en teoría rollizos y reparto de dividendo a cuenta incluido. Sí. No obstante, en lo concerniente a las deudas, las de carácter financiero destacaban entre el largo y el corto plazo apuntando a los 2.500 millones de euros y deudas obesas trotando por el pasivo que se traducían en que por cada cien euros de financiación, menos del 18 por ciento correspondiera a recursos propios—aquellos 836 millones de patrimonio neto— y más de 4.000 millones a deuda sin más. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. 


			

			 



			Otro nombre inmobiliario, con sabor catalán, entró en zona de turbulencias financieras. Habitat fue la clara demostración de que en todo crecimiento vertiginoso sustentado sobre un descomunal uso de la deuda, con énfasis en el corto plazo, en cuanto el mercado se contrae y los activos circulantes dejan de transitar con fluidez, las tensiones irrumpen con crudeza.  


			El uso de la deuda en España ha sido abusivo y, aún peor, gran parte del colosal endeudamiento contraído en momentos de borrachera económica y sin tino, se ha concentrado en el corto plazo. La caída de la solvencia como consecuencia de los activos tóxicos o contaminados, sobrevalorados o ultravalorados, recortando balances sin que se pode la larga sombra de la deuda, se solapa a veces con el ominoso escarmiento de la falta de liquidez. Crisis de solvencia, crisis de liquidez, un binomio simplemente envenenado en el que siempre pierden los unos, o sea, todos, y gana una, la banca. 


			

			 



			Frívolos endeudamientos 


			

			 



			El aluvión de opas, contraopas y requeteopas que vivía el mundo bursátil se iba alimentando con datos relativos a la situación financiera de los actores de esa gran representación económica. Se habla de la deuda manejada por los enormes conglomerados empresariales españoles y, con frecuencia, las cifras dadas a conocer o manejadas no concuerdan del todo con los guarismos que ofrecen sus estados contables. La confusión está propiciada por los cruces entre pasivos y deudas o por la consideración de la denominada deuda neta como sucedáneo o tal vez sinónimo de endeudamiento total. Andemos con cautela. 


			El pasivo viene dado por las obligaciones actuales contraídas por una empresa, incluidas las provisiones que impliquen una obligación presente aunque su importe se deba estimar, surgidas como consecuencia de sucesos pasados y cuya cancelación se efectuará mediante el pago en efectivo, la transferencia de otros activos, la prestación de servicios, la renovación o sustitución de esos pasivos por otros pasivos, la conversión del pasivo en patrimonio neto, la condonación o prescripción de los derechos del acreedor… Lo más usual será que para la extinción de los pasivos la empresa tenga que desprenderse de activos. 


			En el pasivo, bajo el modelo de las NIC/NIIF, se incluyen los llamados pasivos corrientes, que comprenden las obligaciones que la empresa espera liquidar en el transcurso del ciclo normal de explotación, que si no resultara claramente identificable se asumirá que es de un año, y las obligaciones cuyo vencimiento o extinción se espera que se produzca en el corto plazo, que como máximo se sitúa en un año contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio. Los demás pasivos se clasifican como no corrientes y, por tanto, su proyección temporal en cuanto a liquidación va más allá del año. 


			La ratio de endeudamiento, por su parte, vital para analizar la situación financiera de toda empresa a largo plazo, determina la proporción entre el pasivo exigible total y el patrimonio neto. Lo sano y prudente, la regla de oro del equilibrio financiero, reza que nunca las deudas superen al patrimonio neto, con lo cual, nobleza obliga, el valor del coeficiente de endeudamiento no debería superar la unidad. A lo sumo, que las fuerzas financieras a disposición de la empresa se encuentren empatadas: mitad deuda, mitad recursos propios. Lo idóneo: que el patrimonio neto sea mayor que el pasivo exigible. 
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			Fuente: Elaboración propia. 


			

			 



			En la representación gráfica previa se muestra un modelo ideal de estructura financiera recomendable para evitar sobresaltos y golpes bajos. El secreto radica en que los activos totales de una entidad sean el doble de sus pasivos exigibles, lo que significa que por cada cien euros de activos a lo sumo existan cincuenta euros de deuda o exigible total. Eso quiere decir que los otros cincuenta euros se cubren a través de patrimonio neto o capitales propios o recursos propios; en definitiva, que no se deben y que la entidad dispone de fondos suficientes que le confieren protección en caso de que aparezcan pérdidas, y siempre para gozar de independencia o autonomía financiera. 


			De ello se infiere que la solvencia global de toda entidad, para estar a prueba de bombas endeudadas, tiene que ser de 2, o sea, que la proporción entre el activo total y la deuda total sea de 2. 
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			Al unísono, que el denominado coeficiente de endeudamiento, que compara la deuda total con el patrimonio neto sea, cuando menos, de 1. De ser así, hay empate entre las fuerzas financieras ajenas con las propias. Y el empate, según se mire, no deja de ser un buen resultado en asuntos futbolísticos porque, quiérase o no, se suma un punto.  
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			Por eso, es preciso hacer algunas puntualizaciones porque la crisis financiera ha sido en buena parte debida a embustes y ambigüedades, a perífrasis y excesivos ambages. Con el tiempo, ha ido cobrando carta de naturaleza el denominado endeudamiento neto como referente de carácter financiero. A la suma de deuda financiera y otros pasivos de este carácter se le detrae el efectivo y otros medios líquidos y a continuación se agrega la llamada financiación sin recurso, lo cual da como resultado el llamado endeudamiento neto total. ¿Se sigue? A veces, la deuda financiera neta se desglosa en la corporativa, en la inherente a actividades intensivas en capital y a otras inversiones estratégicas. Claro que igual, en otras ocasiones, la deuda neta se configura a partir de la suma del efectivo y otros activos financieros corrientes que se aminora en el total de deuda bancaria, obtenida por la adición de las cantidades que se deben a entidades de crédito sin recurso y aquellas con recurso, que en total arrojan la deuda neta. ¿Se capta? En otros casos, el endeudamiento financiero neto se determina a partir de la deuda financiera neta total, calculada por la suma del endeudamiento con entidades de crédito tanto con recurso como sin recurso y las obligaciones y empréstitos, así como otros pasivos financieros, restando la tesorería y otros activos financieros, para considerar otrosí la deuda financiera neta con recurso. ¿Está claro? 


			A modo ilustrativo, es factible que la información sobre el endeudamiento financiero neto se acompañe de la ratio de apalancamiento financiero, calculada por la relación entre la deuda financiera neta con recurso sobre la suma de la deuda financiera neta con recurso más el patrimonio neto, y de la ratio de deuda financiera neta con recurso respecto del EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization, o sea, beneficio antes de intereses, impuestos, depreciaciones y amortizaciones o, hablando claro, beneficio bruto de explotación antes de deducir los gastos financieros) con recurso, excluyendo el EBITDA de los proyectos que se financian total o parcialmente sin recurso a la empresa matriz. ¿Se entiende? 


			Pisemos el terreno de la realidad. La literatura financiera, como nos acabamos de hacer eco, es rica en crear eufemismos y ambigüedades en aras de regatear las realidades de los balances. Llevamos tiempo hablando de deuda neta, de endeudamiento neto, de endeudamiento financiero neto y de no sé cuántas cosas y enrevesados adornos, explicaciones rebuscadas y tecnicismos exagerados, para huir de decir lo que es palmario: la deuda, deuda es, pasivo es y significa y, por ende, representa obligaciones de pago; es decir, que a la corta o a la larga, la empresa, el club de fútbol o quien sea, tendrá que desprenderse de activos, de recursos económicos, para liquidar esos compromisos, esa financiación ajena. Activos que serán dinero generado por la actividad empresarial, o del club de fútbol, o de baloncesto, o de quien sea, si la gestión es buena, o dinero procedente de la venta del patrimonio, o de jugadores, o de otros activos cuando la actividad no da para pagar las deudas en condiciones normales.  


			Quede claro que en un balance, lo que se tiene, esto es, bienes, derechos y recursos controlados económicamente por la entidad, constituye el activo. Éste es la máquina económica, la que ha de generar rendimientos, la que tiene que funcionar como mandan los sacrosantos cánones. Y a la sombra del activo, de la inversión, se divisa la financiación, cuyos colores no admiten más interpretación que ésta: o son propios o son ajenos. Hablamos del pasivo no exigible o de la financiación propia, o del patrimonio neto; en definitiva, de las fuentes de financiación que no se deben al mundo exterior, las que no son ajenas, las que han sido aportadas por los mismos socios, accionistas o propietarios de una empresa, o del club de fútbol, o bien se han generado a través de sus beneficios. La otra financiación es la ajena, la que se debe, ya sea a corto plazo o a largo plazo. Si no, la deuda se queda colgada…, en el árbol del ahorcado. 


			Así pues, el pasivo exigible es sinónimo de financiación ajena, de deber, de tener que pagar. Toda empresa, al igual que un club de fútbol, debe a corto y debe a largo plazo, o sea, a menos de un año o a más de un año, pero debe lo que debe y no vale que se monten raras interpretaciones y complicados circunloquios para argumentar acerca del endeudamiento neto, que no es más que un parche tal que de la deuda total se restan determinados conceptos del activo para así adelgazar el fastidioso peso que suponen las deudas. Se debe lo que se debe y no lo que a uno le gustaría deber. Cualquier entidad, sociedad, club de fútbol o uno mismo debe lo que debe y su monto se calcula sumando todas las deudas que aparecen en el pasivo del balance, y le deben lo que le deben, que serán créditos a su favor. No vayamos con esas fábulas de la deuda neta ni monsergas por el estilo. Se tiene, se debe y no se debe. Pero no se debe netamente. O se debe a lo bruto o no se debe. 


			¿Todo en forma, amigo lector? Pues bien, aquí tiene usted unas pequeñas precisiones sobre la claridad meridiana del pasivo, la deuda y el endeudamiento. O acaso una verdadera empanada mental. En breve, abordamos los balances de algunos de esos grandes conglomerados empresariales de las opas, contraopas y requeteopas. Entonces sí que la luz financiera se hará entre nosotros. 


			

			 



			Activos apoteósicos, deudas exuberantes 


			

			 



			Activando y endeudando. Los balances sintéticos de ACS, en los que se presentan sus activos y su financiación ajena o deuda así como sus recursos propios desde 2004 hasta 2011, reflejan fielmente lo que ha sido una evolución inversora caracterizada por la agresividad, con un uso desmesurado de la deuda. La expansión de la compañía es cada vez más acusada y entre 2007 y 2008 la adquisición de Unión Fenosa le dota de un tamaño considerable que en 2009 tiene que reducir a fin de desapalancarse. Su apuesta inversora por Iberdrola y Hochtief comporta que de nuevo, en 2011, su balance ofrezca unas hechuras mayúsculas a costa de asumir un endeudamiento imponente, y brotaron las dificultades… 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			La tensión en sus finanzas que inquieta a ACS durante los últimos ejercicios se deduce contemplando sus balances resumidos, en los que las apreturas de la deuda a corto plazo empañan su equilibrio financiero. De hecho, las grandes desinversiones que ACS realiza en momentos determinados son consecuencia de las fieras garras de su deuda a corto que ataca a sus activos corrientes. Sin ir más lejos, en el verano de 2012 enajenó parcialmente su participación en Iberdrola al no poder ejercer, como consecuencia de modificaciones legales en nuestro derecho societario, su teórica posición como accionista principal a consecuencia de la resurrección de la cláusula estatutaria de blindaje. 


			En el caso de la constructora presidida por Florentino Pérez ha sido una tónica habitual forzar en exceso la deuda a corto plazo, que en el transcurso de los últimos ocho ejercicios sobrepasa a los activos corrientes. La excepción vino en 2008, cuando sus inversiones de carácter fijo en Unión Fenosa se reclasificaron en activos no corrientes mantenidos para la venta y se encuadraron dentro del activo corriente. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Inversiones apalancadas. Por la misma senda discurren los balances, que igualmente se exponen de manera sintética en una primera versión, de Sacyr Vallehermoso, sobre todo a partir de 2006, cuando se lanza a tomar posiciones como primer accionista en la tamaña inversión que representa Repsol YPF. Mucho activo, pero alta deuda y diminutos recursos propios.  


			La falta de adecuada capitalización y el peso del endeudamiento van apretando los balances de Sacyr, hasta que en la recta final de 2011 se ve compelida a achicar activos y entrar en desapalancamiento y refinanciación al límite de sus compromisos de pago.  


			La crisis de Sacyr genera una especie de marejada en su consejo de administración y cambio en la presidencia, así como apremiantes reordenaciones financieras al dispararse las alarmas. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			También las tensiones en el corto plazo de Sacyr, agudizadas desde diciembre de 2007 hasta finales de 2011, exigieron reformular su estructura financiera refinanciando deudas, como en ACS, y desinvirtiendo sucesivamente en sus joyas de la corona, que en último extremo obligaron a deshacerse de su posición hegemónica en Repsol. En  Sacyr, desde 2004 hasta 2007, el activo corriente superaba al pasivo corriente, pero a partir de 2008 se tensa la cuerda en el corto plazo y asoman los reveses, cuyo punto culminante se da al cierre de 2010 y en junio de 2011. 


			Sacyr, dentro de su balance y en lo tocante a su activo corriente, suele tener un elevado componente de stock. La irrupción de la actual crisis castiga esas existencias cuya velocidad de circulación se atasca y los deterioros perjudican su solvencia, a la par que se acercan los vencimientos de la colosal deuda asumida por la adquisición del paquete mayoritario de acciones de Repsol YPF. 


			Crecimiento apalancado. Ferrovial reestructuró en 2006 su estrategia de negocio concentrando grandes esfuerzos en una línea hasta cierto punto rompedora con su tradicional imagen de constructora. La adquisición de la gestora aeroportuaria británica BAA, consumada en 2006, sin duda, puso a Ferrovial en todo el mundo, si bien le exigió un considerable esfuerzo inversor sostenido por un sublime apalancamiento. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Distintas circunstancias, entre legales y financieras, concurren en la posición de Ferrovial en BAA para que en 2011 tenga que proceder a una contundente cura de adelgazamiento rebajando drásticamente sus activos, minorando su deuda en 20.000 millones de euros y procurando mantener el tipo en su patrimonio neto. Las ansias inversoras de Ferrovial se dejaban sentir en sus balances con una deuda a corto plazo castigadora.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Riesgos inversores fueron asumidos igualmente por Acciona en su puja por hacerse con Endesa. Esto, entre 2007 y 2008, le llevó a presentar unos altos niveles de endeudamiento hasta que en 2009 se descargó de tanta inversión y rebajó drásticamente su deuda retornando su balance a derroteros más llevaderos. En los ejercicios subsiguientes mostraba una posición patrimonial y financiera más acorde con sus posibilidades y desembarcó de aquella nave que surcaba los mares de deudas morrocotudas y con bajas defensas en lo tocante a su capitalización. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Esa tendencia inversora tan acusada complicaba el equilibrio financiero de Acciona y también en ella se sufrían malditas tensiones en el corto plazo. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			Posiblemente con unas cifras más moderadas y no tan explosivas como sus grandes competidoras en el sector, FCC, compañía cuyo accionista principal es Esther Koplowitz, se fue concentrando más en su especialidad como constructora y menos en proyectos faraónicos. No obstante, la deuda ha ido creciendo a lo largo de estos años y su patrimonio neto quedaba muy reducido. La necesidad de hacer caja le obligó a vender su joya de la corona, la Torre Picasso de Madrid, que de salir a un precio de 800 millones de euros acabó enajenando por la mitad y, cómo no, el comprador fue Amancio Ortega. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Es posible que FCC haya abusado de un endeudamiento a corto plazo muy pronunciado. La evolución de su deuda en los últimos ejercicios confirma que la inquietud en el corto plazo se convertía en una sombra amenazante. Menos deuda con vencimiento a largo plazo y mayor concentración en el corto —vencimientos de deuda que se aproximan, incomodando— y patrimonio neto estrechándose. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Menos conocida que las anteriores, OHL, la compañía presidida por el ex ministro Juan Miguel Villar Mir ha experimentado durante estos años un escalonado y sustancial crecimiento que, al igual que las otras grandes empresas del sector, ha descansado sobremanera en el uso de la deuda. Es cierto que sus recursos propios aumentan en ese período de tiempo que va desde 2004 hasta 2011, pero su financiación ajena galopa. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			De nuevo, en OHL la lobreguez de la deuda a corto plazo es espesa e intrigante aun cuando entre 2010 y 2011 se sitúa por debajo del activo corriente.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Desentrañando fisonomías financieras 


			

			 



			Una vez se ha tomado contacto con los balances de esos grandes conglomerados empresariales, profundicemos un poco en sus rasgos financieros. Lo hacemos partiendo de la base de los datos correspondientes a 2011.  


			El primer punto que se examina es el del endeudamiento. Hemos dicho que las seis grandes constructoras españolas adolecen de un elevado endeudamiento. Ciñámonos al guión y efectivamente se confirma por completo lo que habíamos avanzado. La empresa que presenta un mejor coeficiente de endeudamiento es Acciona, con un valor de 2,60 que, con todo, se antoja muy alto. Por cada euro que tiene de fondos propios debe 2,60 euros. Mucho peor es la situación en ACS, con un coeficiente de endeudamiento de 6,75, y FCC con 6,70. Ferrovial, al adelgazar y desapalancarse, consigue reducir notablemente su nivel de endeudamiento a 2,65. Tanto Sacyr, con 5,54, como OHL, con 5,59, exhiben una peliaguda y atrevida posición de sus respectivos endeudamientos. El coeficiente de endeudamiento, en consecuencia, toma valores poco aconsejables en ese grupo de grandes compañías que, en su conjunto, es de 4,61. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Evidentemente, los niveles de endeudamiento conforman la solvencia de toda entidad. ¿Cuánto y qué se tiene frente a cuánto y cómo se debe? Si la solvencia en términos globales debe moverse, con espíritu conservador, en torno a 2, la verdad es que ninguna de las grandes constructoras españolas da la talla en ese aspecto: apenas superan la unidad y algunas de ellas rozan un valor enclenque bordeando la unidad. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Tanto  Acciona como Ferrovial, ambas sometidas a drástica dieta últimamente, arrojan una solvencia global de 1,38. Por cada euro que deben disponen de activos por 1,38 euros, lejos de los 2 euros que sería lo ideal. 


			ACS y FCC se encuentran en una incómoda situación: sólo cuentan con 1,15 euros frente a cada euro de pasivo exigible. Un pequeño resbalón en los activos, y subrayamos lo que decimos, sería todo un golpe a su solvencia. OHL y Sacyr van a la par. Cuentan con 1,18 euros frente a cada euro que deben. 


			A la postre, solvencia global no muy buena, sino más bien regular en esos enormes conglomerados.  


			El siguiente puerto en el que recalamos es el de la solvencia corriente comparando los activos circulantes con las deudas a corto plazo. Antes ya se ha señalado que estas compañías flojean por ese flanco. Se confirman plenamente aquellas impresiones. Acciona, con 1,07; OHL, con 1,04, y Sacyr, con 1,01, salvan el escollo del equilibrio financiero a corto plazo haciéndolo al límite y por los pelos. Cualquier contratiempo que asome por sus activos circulantes o eventualidades que salpicaran sus pasivos corrientes, causarían dolores financieros. Por cuestiones de espacio y del guión que se ha establecido, no cruzamos el umbral de los activos corrientes; si lo hiciéramos, saltarían sorpresas. Un ejercicio siempre recomendable es contrastar la calidad de los activos corrientes para calibrar las bazas efectivas que brindan.  


			En el caso de ACS, con una solvencia corriente o normal de 0,99, quedan corroboradas sus tensiones en el corto plazo: debe más, a menos de un año, de lo que tiene entre stock, realizable y disponible, también dentro del año. Sus prisas vendedoras de determinadas inversiones financieras y negocios durante 2012 ratifican ese desequilibrio. La cosa se agravaba al conocerse las pérdidas por más de 1.200 millones de euros correspondientes al primer semestre de 2012 y el anuncio de que no se pagarían dividendos. 


			FCC se veía obligada durante 2011 a vender activos emblemáticos para responder ante sus acreedores a corto plazo. Las dificultades se ponen de relieve al comprobar que su solvencia corriente es de 0,95; esto es, por cada euro que debe a menos de un año solamente tiene 0,95 euros para hacer frente. 


			El proceso desinversor de Ferrovial corrobora su inestabilidad financiera a corto plazo al situarse su solvencia corriente en 0,98.  


			Este subsector de la construcción, que entró en una valiente fase de diversificación con osadía inversora, vive sobresaltos financieros al bajarse el telón de 2011.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Planteemos esa pregunta que siempre se formula cuando se presentan los guarismos de una firma: ¿qué tal el cash flow? Bueno, un poco de todo en 2011 a propósito de estas sociedades. Tanto en ACS, con 2.062 millones de euros, como en Ferrovial, con 1.460 millones, su flujo de caja cabe calificarlo de aceptable al estar cimentado primordialmente sobre la base de unos beneficios netos que se ven arropados por los efectos de las amortizaciones. Sin embargo, en Acciona, con 818 millones, reposa demasiado en el apartado de amortizaciones, y lo mismo sucede con FCC, donde depende exclusivamente de éstas. En OHL hay ligero predominio en la concreción del cash flow, que suma 601 millones de euros, por la vía del resultado neto. A Sacyr, las desventuras económicas y complicaciones financieras de 2011 le pasan doliente factura en su flujo de fondos, que, a causa de sus tremebundas pérdidas no enjugadas por la contribución de las amortizaciones, se salda con 1.414 millones de euros en términos negativos. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Es suficiente y adecuado el cash flow generado por esas compañías para plantar cara a su fuerte deuda? Con ese ritmo, ¿en cuántos años liquidarían sus deudas totales? 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			La verdad sea dicha, en general, el flujo de caja generado por las grandes constructoras no es la alegría de la huerta en comparación con los elevados volúmenes de deuda que están manejando. Acciona cubre el 5,6 por ciento y el número de años en que liquidaría toda su deuda se va a dieciocho. ACS logra un cash flow que equivale al 4,9 por ciento de toda su deuda, y su período de pago de ésta, con tal excedente financiero, se sitúa en más de veinte años. FCC sufre ansiedad financiera: su flujo de fondos representa el 3,3 por ciento de sus pasivos exigibles, y a este paso la proyección para cancelar sus obligaciones de pago se encamina a más de treinta años. Ferrovial, desembarazada de tanto peso de deuda, con su liquidez hace frente al 8,8 por ciento de su deuda total y estaría en condiciones de pagarla en más de once años. OHL genera un cash flow que supone el 5,5 por ciento de sus deudas y el número de años para cancelarlas se alarga a más de dieciocho. En Sacyr, sus penurias comportan que, al ser negativo el flujo de caja, no se encuentre en disposición hoy por hoy de responder ante sus compromisos de endeudamiento. 


			

			 



			Atisbando semblantes económicos 


			

			 



			¿Qué semblante, en términos muy resumidos, muestran las cuentas de resultados de esas compañías? Sin duda, ACS es la que factura una suma mayor, seguida de FCC, andan parejas Acciona y Ferrovial, algo por debajo OHL y cerrando la lista aparece Sacyr.  


			El gran peso de sus gastos de explotación mengua considerablemente los resultados de explotación, en los que todas ellas consiguen saldos positivos, pero porcentualmente, salvo en OHL, son más bien cortos. El siguiente y contundente acto es el del peaje que se debe satisfacer por tanta deuda, y es ahí donde entran en escena los resultados financieros netos, que en las seis constructoras suponen un buen varapalo, de manera que los resultados ordinarios se resienten bastante. A veces, queda el resorte de los otros resultados, y se engloban en ellos los propiamente extraordinarios y los originados por actividades interrumpidas y enajenaciones, para enmendar el entuerto. Se llega al beneficio o pérdida antes de impuestos, y tras computar el pertinente efecto impositivo se recala en el resultado neto consolidado. Excepto en Ferrovial, cuya calidad tiene que analizarse con detenimiento, las restantes empresas, salvo la deficitaria Sacyr, cierran con un excedente final cuyo porcentaje no es para echar las campanas al vuelo. Claro que el penoso ejercicio de 2011, con su execrable crisis, explica en parte el porqué de esos beneficios tan minúsculos y la caída de Sacyr. Con todo, no nos engañemos: la lectura de los estados contables de períodos precedentes alertaban sobre cómo se desarrollarían los acontecimientos en clave económica y financiera. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			La rentabilidad económica constituye la siguiente etapa de esta revista que pasamos sobre esas gigantescas sociedades. ¿Por cada cien euros de activos invertidos, qué resultado de explotación se obtiene? Sinceramente, la rentabilidad económica no es muy buena porque se mueve en unos porcentajes más bien modestos. La excepción es OHL, que consigue una rentabilidad económica del 7,42 por ciento. En las demás empresas esa rentabilidad no llega al 3 por ciento y en Sacyr es muy baja, del 1,23 por ciento. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Mucho activo, sí, mas ¿qué rotación en función de los ingresos de explotación tiene tanta inversión? De nuevo, debe admitirse que los valores flojean. En Acciona su activo da 0,36 vueltas en 2011, en ACS la rotación es de 0,60 vueltas, en FCC el número de vueltas es de 0,54, en Ferrovial se sitúa en 0,32, algo mejor es la rotación en OHL con 0,41 vueltas en 2011, y floja en Sacyr con 0,25 vueltas. En definitiva, mucho activo, inversión monumental, pero ¿hacía falta invertir tanto para mover esas cifras de facturación? Es evidente que tantos activos se tienen que financiar, y éste es uno de los quid de la cuestión. ¿Merece la pena poner en solfa tantos recursos para conseguir esos ingresos? 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Los activos no corrientes, es decir, los activos fijos o inmovilizados, absorben gran parte de las excelsas inversiones que esas sociedades llevan a cabo. Por consiguiente, determinar la proporción de los ingresos de explotación respecto a los activos no corrientes, al ser éstos los que permiten el desarrollo de la actividad empresarial, resulta ilustrativo. 


			Salvo en ACS, con una rotación de 1,45 vueltas, y FCC, cuya rotación es de 1,10 vueltas, en las demás empresas la inversión en activos no corrientes no consigue dar una vuelta completa durante 2011. Así, Acciona presenta una rotación de los activos fijos de 0,53 vueltas, Ferrovial de 0,43 vueltas, OHL de 0,60 vueltas y Sacyr de 0,39 vueltas. Insistimos, mucha inversión para esas facturaciones. ¿Hacía falta tanto activo inmovilizado? O, dicho de otra forma, ¿dan la talla esos volúmenes de activos en función de las facturaciones que se producen? 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Rematamos este epígrafe con aquella coherencia financiera que establece referencias e invita a la reflexión. ¿Está proporcionada la deuda contraída con los ingresos de explotación obtenidos? En esa coyuntura, ACS es la que presenta una mejor cobertura de su pasivo exigible por la vía de los ingresos de explotación, seguida de FCC, Acciona luego, OHL y Ferrovial por debajo, y a distancia considerable se halla Sacyr. En todo caso, ninguna de esas empresas está en condiciones de jactarse de la coherencia financiera ideal que en cambio sí se constata en muchas de nuestras pymes.  


			Baja es la cobertura sobre la deuda total que realiza Sacyr en función de sus ingresos, con el 29,7 por ciento, y mejor en las restantes entidades. Así, Acciona responde con sus ingresos del 50,4 por ciento de su deuda total y ACS lo hace a razón del 69,4 por ciento. FCC, por cada 100 euros de deuda genera ingresos por 62,1 euros. Ferrovial, un poco más floja en esta rúbrica que analizamos, factura 44,7 euros frente a cada 100 euros que tiene comprometidos como pasivo exigible. Por último, OHL planta cara a cada 100 euros de deuda total ingresando 43,3 euros. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Insistimos, valores esos que en muchas de nuestras entrañables pymes se encuentran en mejores condiciones. 
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			De la crisis contable al declive del sistema financiero 


			

			 



			La arista contable es otra cara del cuadrado de la crisis. Los españoles, en general, porque siempre hay honrosas excepciones, no nos distinguimos precisamente por ser linces en cultura financiera y mucho menos por ser sabuesos en materia contable. Parece como si los balances y las cuentas de resultados desprendieran pestilencias repugnantes y que los datos contables incubaran algún virus desconocido de trágicas consecuencias. De ahí que las cuentas empresariales, y también las públicas, no sean ni debida ni mínimamente analizadas e interpretadas; se pasa olímpicamente, por usar terminología de nuestros chavales, de balances y pérdidas y ganancias, y no digamos de memorias y otros documentos complementarios. Al propio tiempo, no se presta atención a la evolución de las grandes magnitudes económicas. De hacerlo, nos habríamos percatado de que las dificultades en el orden económico y financiero se iban cebando en nosotros y, lo que es imperdonable, que no existe capacidad de reacción por parte de quienes llevaban antaño y llevan hogaño las riendas del país. Había poca percepción de que nuestro endeudamiento total rebasaba en 2011 la cota de los cuatro billones de euros y que nuestro PIB, enclenque y debilucho, con esfuerzos superaba el billón de euros. Puestos a escudriñar en esos números propios del sanctasanctórum nacional, se habría comprobado que la deuda de las familias rebasaba los 900.000 millones de euros, que la de nuestras empresas no financieras apuntaba a 1,5 billones de euros y que nuestra deuda pública en el más amplio sentido de la palabra, es decir, incluyendo la totalidad de los pasivos financieros de nuestra Administración que constituyen sus compromisos de pago, excedía con creces los 900.000 millones de euros.  


			De haber atinado en todo ello, algún sagaz estudioso hubiera llegado a la conclusión de que todo eso, que era y es nuestra maldita y posesa deuda, tenía que estar financiado por alguien que, en definitiva, era el financiador que disponía de los recursos financieros con que financiar. Por supuesto, la banca desempeña aquí un papel vital. A ella le iba de coña. Más crédito, más ingresos, más comisiones, más operaciones de activo… Crecían los bancos, aumentaban su tamaño las cajas de ahorros. Ya no les bastaba contar con el recurso de los depósitos de sus clientes. La necesidad de disponer de mayores fondos que prestar, cuando todo el mundo era bueno y la palabra moroso o el vocablo insolvente hacían méritos para ser eliminados del diccionario a causa de su desuso, alimentaba sus ansias de endeudamiento acudiendo a los mercados financieros, recabando mayores sumas de dinero con las que afrontar sus procesos crediticios expansivos. Y así hasta que el Manolo de turno no pudo pagar el hipotecón de su mansión de nuevo rico o el currante encadenado se quedó sin trabajo y sin posibilidades de liquidar la hipotequilla del pisillo. 


			En la banca, otrosí, han estado pululando los jolgorios de la más acicalada contabilidad creativa. El desembarco de las NIC/ NIIF por estos lares, cambiantes y rompedoras respecto al statu quo existente, trampeando con funambulismos a propósito del valor razonable amén de otros recovecos y vericuetos, es susceptible de pervertir estados contables. La contabilidad creativa, maquillando balances, no reconociendo activos enfermos o enfermizos, sin reflejar deterioros, impulsando crecimientos un tanto artificiales de ingresos, tanto en el sector bancario como en otros sectores, disfrazando cuentas de resultados, camuflando gastos, silenciando pasivos, ha devenido en dopajes en toda regla que, en tanto en cuanto no se demuestre lo contrario, han servido para prostituir inversiones, travestir beneficios, adulterar costes, manipular deudas. 


			

			 



			El retorno de una leyenda 


			

			 



			En un balance figuran los activos que pertenecen a la empresa, en el sentido de bienes y derechos, pero también de recursos que controla económicamente, y por el otro frente, sus deudas a modo de pasivo y la financiación propia; es decir, aquellos recursos que no se deben que constituyen el patrimonio neto: capital, reservas, resultados… 


			Los activos se desglosan, por una parte, en activos no corrientes, o activo fijo, que normalmente se integran por el inmovilizado material, el inmovilizado intangible, inversiones financieras a largo plazo y otros conceptos teóricamente más bien residuales, que permiten desarrollar la actividad empresarial y tienen un marcado carácter de permanencia, o sea, a largo plazo. Por otra parte, en activos corrientes, que son los que en el plazo máximo de un año se transforman en liquidez: existencias, derechos de cobro y saldos deudores, y, por supuesto, dinero líquido. En el pasivo, las deudas lo son a largo plazo —las que se liquidarán a más de un año desde la fecha de cierre del balance— y a corto plazo, cuyo vencimiento es a menos de un año y, por tanto, tendrán que pagarse en ese plazo máximo. 


			Los secretos financieros de todo balance son, en primer lugar, que la inversión entre el activo no corriente y el corriente sea mesurada y adecuada a la actividad empresarial; en segundo lugar, gozar de un buen peso o colchón de patrimonio neto que dé fuelle a la empresa para ser solvente e independiente financieramente hablando; y, en tercer lugar, que la deuda no sea muy exagerada y, en consecuencia, controlable, pero, sobre todo, que se modere la deuda a corto plazo porque de no ser así la empresa se halla en una situación de asfixia financiera que puede llevarla a entrar en coma por el estrangulamiento derivado de los compromisos de pago a menos de un año. 


			Así que con esos ánimos encaramos ¡el regreso de una leyenda!, y afrontamos la lectura e interpretación de los últimos balances disponibles, que son los depositados en el Registro Mercantil correspondientes al ejercicio cerrado en diciembre de 2009, de un conjunto de empresas que no consolidan sus cuentas y que giran bajo la órbita del grupo conocido como Nueva Rumasa. ¿Se prestó atención por parte de los organismos pertinentes al retorno de la leyenda? ¿Nadie atinó en que rentabilidades tan elevadas de unos pagarés emitidos encerraban bastantes incógnitas? ¿No hubo perspicaces guardianes de los tesoros financieros que estuvieran al tanto de la jugada? ¿No era demasiado chocante que un conglomerado empresarial como Nueva Rumasa no consolidara? ¿No hubo por ahí un astuto rastreador que examinara las cuentas anuales de las sociedades bajo el paraguas de Nueva Rumasa y se percatara de que las operaciones entre empresas del grupo y vinculadas, los saldos deudores y acreedores, los créditos y débitos entre ellas constituían riesgos de hondo calado? ¿Para esos fiascos, tanto organismo de supervisión y control por parte de nuestras despistadas autoridades? 


			A los efectos de concretar las empresas agrupadas bajo el paraguas de Nueva Rumasa, se ha trabajado con las siguientes: Nueva Rumasa, SA; Clesa, SL; Quesería Menorquina, SL; Nueva Hotasa, SL; Complejo Bodeguero Bellavista, SLU; Grupo Dhul, SL; Chocolates Valor, SA; Carnes y Conservas Españolas SAU; Chocolates Elgorriaga, SL; Cavas Hill, SA; Acrisolada, SA; Gambin Garres Hermanos, SL; Hibramer, SA; Toribio y Abilio Nieto Gutiérrez, SL (Licores Los Conejos); Nuevos Hoteles Agrupados, SL (Hotasa); Rayo Vallecano SAD; Marqués de Campo Nuble, SL; Bodegas Marqués de Olivara, SL; Naturbier, SA. 


			Por lo que se refiere al conjunto de empresas bajo la órbita de Nueva Rumasa que se han tomado en consideración para este estudio, los activos globales alcanzan 1.223 millones de euros, con una distribución de 554 millones de activo no corriente (45 por ciento sobre el activo total) y 669 millones de euros (55 por ciento del activo total) concentrados en el activo corriente. La estructura financiera del conjunto de empresas de Nueva Rumasa cristaliza en 226 millones de euros de patrimonio neto, equivalentes al 18 por ciento del pasivo total; 461 millones de deudas a largo plazo, o sea, el 38 por ciento del total, y 536 millones de euros de deudas a corto plazo, 44 por ciento de la totalidad del pasivo. Si una imagen vale más que mil palabras, veamos la representación gráfica del anterior balance. Así: 
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			Fuente: Estados financieros agregados de sociedades agrupadas bajo la órbita de Nueva Rumasa. Elaboración propia 
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			Fuente: Estados financieros agregados de sociedades agrupadas bajo la órbita de Nueva Rumasa. Elaboración propia 


			

			 



			En Nueva Rumasa, siguiendo con esa mirada profunda a la anterior representación gráfica, prepondera en su activo la faceta corriente por encima del fijo, mientras que en el frente del pasivo la deuda a corto plazo marca el paso, aunque reforzada por la deuda a largo plazo y un patrimonio neto que constituye el último recurso financiero de Nueva Rumasa por grado de importancia. 


			Salta a la vista en Nueva Rumasa el predominio de la inversión que se decanta hacia el activo corriente. Sin duda, la lectura más complicada es la de los pasivos de Nueva Rumasa, en los que el peso del patrimonio neto, esto es, de la financiación propia, es demasiado ligero, un tanto flaco, con un porcentaje del 18 por ciento, lo cual implica que el conjunto del grupo empresarial tenga una exposición que hasta cierto punto cabría calificar de arriesgada al endeudamiento.  


			Esa panorámica, en gran manera, permite captar el porqué de los problemas financieros de Nueva Rumasa, entender las causas que abocan a su ulterior bancarrota y comprender sus tensiones financieras, que son más atribuibles a la calidad de sus inversiones, a cómo, dónde y por qué se ha invertido, que al exagerado uso de deuda a corto plazo. La valoración de los activos en el conjunto de empresas integrantes de Nueva Rumasa suena a viejos acordes. 


			En el cuadro de la página siguiente se resumen los principales indicadores para efectuar un breve análisis patrimonial y financiero de Nueva Rumasa al concluir el ejercicio de 2009. 


			El coeficiente de endeudamiento, que compara el peso en el pasivo de la deuda total, o exigible total —suma de deuda a largo plazo y deuda a corto—, con la parte del pasivo que no es exigible —patrimonio neto, al no representar este concepto obligaciones frente a terceros—, muestra unos valores excesivamente altos, lo que significa que la principal fuente de financiación radica en las deudas. Eso se traduce en una fuerte dependencia de terceros y de los recursos financieros suministrados por éstos. El valor recomendable del coeficiente de endeudamiento es 1, o sea, la unidad, o inferior a 1. Una empresa que se encuentre con un endeudamiento de tales características, con un valor en torno a 1, es una entidad resistente ante embestidas económicas, con capacidad de aguante, que puede presumir de independencia financiera y, sobre todo, con sólida capacidad patrimonial para encajar golpes financieros. En Nueva Rumasa su coeficiente de endeudamiento se halla ante un valor malo, puesto que por cada euro de financiación propia se contraponen 4,41 euros de financiación ajena.
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			Fuente: Estados financieros agregados de sociedades agrupadas  bajo la órbita de Nueva Rumasa. Elaboración propia 


			

			 



			La solvencia global de la empresa se establece comparando los activos totales con que cuenta frente a la totalidad de las obligaciones de pago que tiene asumidas, es decir, frente a su pasivo exigible total, que agrupa la deuda a largo plazo más la que es a corto plazo. El valor ideal tiene que moverse en torno a 2, lo cual significa que los activos de la entidad en buena lid son dos veces superiores al montante de sus deudas. Como siempre subrayamos, la ratio de solvencia global establece la distancia existente respecto a un estado de quiebra, que se da cuando las deudas totales, o pasivos, superan a los activos. La bancarrota o insolvencia definitiva se produce cuando los activos de los que dispone una entidad no son suficientes para cubrir todas sus deudas o pasivos exigibles. ¿Qué sucede en Nueva Rumasa al acabar 2009? 


			En Nueva Rumasa aparece un valor de 1,22 correspondiente a la solvencia global, que no es excesivamente bueno. En cualquier caso, su solvencia global no es excelente, sino más bien muy ajustada, al filo de la complicación, y atendiendo a sus valores es factible avizorar problemas en el horizonte, máxime en un período de crisis económica como el actual. En fin, la ratio de solvencia global es indicativa de la existencia de cariacontecidos fondos propios y su grandísima dependencia de la deuda. 


			El perfil de la solvencia corriente, al contraponer los activos circulantes con los pasivos corrientes o a corto plazo, relaciona los activos realizables en dinero como máximo a un año con los pasivos cuyo período de liquidación tiene ese mismo límite temporal, a un año vista. Por eso, se conoce también la ratio de solvencia corriente o normal como de suspensión de pagos, ya que al relacionar ambas magnitudes, el activo circulante frente al exigible a corto plazo pone de relieve las condiciones para que se imponga un idóneo equilibrio financiero sin que repercuta negativamente en la marcha empresarial.  


			En suma, una solvencia corriente muy ajustada alrededor de 1 o por debajo de 1 denota una tensión entre los activos realizables y disponibles en el horizonte de un año con las deudas a pagar en este período, con amenazas sobre el cielo de la entidad. Es cierto que el ritmo de generación de ingresos y cobros, manejando adecuadamente plazos de pago a acreedores y proveedores, permite aceleraciones monetarias, en los flujos de cobro, pero realmente en Nueva Rumasa parece tensada la cuerda de la solvencia a corto plazo. De resultas del valor que toma la solvencia corriente o normal en Nueva Rumasa, ahondando en la calidad de sus activos y pasivos corrientes, se infieren tensiones y agobios en el corto plazo —a un año vista— dada la más que posible incapacidad para atender los compromisos de pago durante el siguiente ejercicio si su generación de ingresos decrece en el futuro o se produce una lentificación en la cadencia de cobros. ¿Por qué? Mucho saldo con empresas del grupo y vinculadas, deudores y acreedores, clientes y proveedores en las mismas condiciones, a veces levanta sospecha de que igual los saldos no se liquidan puntualmente a su vencimiento.  


			Otrosí, una penumbra en esos casos: ¿confianza o desconfianza cuando buena parte de las operaciones comerciales se encauza a través de empresas pertenecientes a la misma órbita empresarial? Por el flanco de la solvencia corriente, Nueva Rumasa se salva porque con unos activos circulantes de 669 millones de euros está en condiciones, al menos en teoría, de atender sus compromisos de pago a menos de un año, que ascienden a 536 millones, lo cual arroja un valor de la solvencia corriente de 1,22. En la medida que los activos circulantes de Nueva Rumasa no se encallen y sean puros, no tendría por qué haber problemas en el corto plazo. Otra cosa, desde luego y como apuntábamos, es la realidad y la calidad de los activos corrientes. Mucho stock podría devenir en trampa mortal por dos motivos: valoración y período de almacenamiento. 


			Partiendo del resultado neto después de impuestos y sumando las amortizaciones del ejercicio, se concreta la cifra de cash  flow económico, que sirve como piedra de toque para calibrar la capacidad de que dispone una empresa para la generación de excedentes financieros, o sea, y en palabras llanas, de dinero contante y sonante. En su versión económica, el cash flow equivale a la suma del resultado neto o beneficio después de impuestos (BDI) más las amortizaciones y demás gastos que no supongan desembolsos para la entidad. Así, la suma de resultado neto más amortizaciones representa el excedente financiero generado en la actividad empresarial.  


			¿Por qué el cash flow económico? El cash flow económico es un buen medidor sobre la capacidad de generación de caja o dinero que tiene una empresa. En suma, es el dinero que sobra tras cobrar todos los ingresos y pagar todos sus gastos del ejercicio derivados del desarrollo de la actividad. Ese sobrante cristaliza, por un lado, en lo que se gana (BDI) y, por otro, en los gastos que contablemente lo son, pero que no se pagan (amortizaciones, esencialmente). Claro que no siempre se gana y en la parcela de algunas, quizá muchas, empresas las pérdidas lamentablemente están al orden del día. Por consiguiente, aunque hablemos de BDI a menudo sería más correcto decir PDI, o sea, pérdida después de impuestos. 


			El nudo gordiano del asunto es de este calibre: en el futuro, para liquidar las deudas, sobre todo a largo plazo, ¿con qué dinero cuenta una empresa? Con el que hoy, en este ejercicio, le sobra. Y cada año es una nueva novela, una entrega distinta, que en función de cómo transcurra habrá que planear el futuro. Si rentabilidades pasadas no aseguran beneficios futuros, en materia de cash flow cabría decir más o menos lo mismo: que hoy una compañía obtenga un copioso flujo de caja no asegura ni mucho menos que en el ejercicio siguiente se replique tal excedente financiero. Otro factor determinante en la obtención de más flujo de fondos viene de la mano de los resultados extraordinarios, que pueden responder, en una primera interpretación, a la propia dinámica de los respectivos negocios.  


			En definitiva, matizaciones al margen, el cash flow se relaciona con las deudas totales para comprobar qué cobertura ofrece sobre las mismas el excedente financiero que obtiene la empresa. Asimismo, se compara con la deuda a largo plazo puesto que para su cancelación, la entidad dispone de una generación de caja o tesorería que viene marcada por su cash flow. 


			Con un flujo de caja de 32 millones de euros, Nueva Rumasa exhibe una cuantía escasa para responder ante los 997 millones de euros, porque se traducen en una mínima cobertura del 3,21 por ciento. Si en lo sucesivo se obtiene un cash flow de 32 millones de euros anuales, para liquidar las deudas totales que se elevan a 997 millones de euros en el conjunto del grupo, Nueva Rumasa necesitaría más de treinta y un años.  


			El grupo Nueva Rumasa no parece un dechado de virtudes patrimoniales y financieras, y se confirma la tendencia tan manifiesta que ha caracterizado durante los últimos años a nuestra economía, usando y abusando del endeudamiento para financiar proyectos empresariales de envergadura cuyo rendimiento queda cuestionado. Conviene aprender de esas situaciones para escribir un cuaderno de bitácora apropiado que, en este presente y cara al futuro, ayude a señalar el rumbo acertado que seguir.  


			Nos queda un pequeño detalle pendiente. Ese que se les pasó por alto a nuestras autoridades económicas y a nuestros supervisores y controladores financieros. Los balances de cada una de esas empresas cuya pertenencia a la órbita de Nueva Rumasa fuimos advirtiendo. Nuestros alumnos tuvieron oportunidad de conocerlos y analizarlos durante 2010.  
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			Fuente: Estados financieros de las sociedades. Elaboración propia 
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			Fuente: Estados financieros de las sociedades. Elaboración propia 


			

			 



			El ocaso de una entidad sistémica:   el antes y el después de un balance 


			

			 



			Las alarmas sobre el sector financiero español saltaron con estridencia en el mes de mayo de 2012. Fue el detonante que derivaría en el proceso de rescate oficialmente de entidades financieras españolas enfermizas y como colofón de nuestras maltrechas finanzas públicas. Uno de los asuntos más relevantes que depara el año 2012 es el de Bankia. De una grandeza singular como entidad financiera, la cuarta de España tras Santander, BBVA y CaixaBank, el grupo liderado por Caja Madrid se hundía en el barrizal. En la primera quincena de mayo se procedía a apartar de la presidencia de Bankia a Rodrigo Rato, mientras se negaba en primera instancia desde áreas gubernamentales que se tratara de una intervención. Para España y la famosa prima de riesgo ese paso fue algo así como destapar la caja de Pandora. Desde ese momento, la prima de riesgo se disparó para España, las sombras de la sospecha invadieron a sus entidades financieras y nuestro país pasó a estar en el ojo del huracán. De ahí a la intervención de España mediaría poco trecho. La excusa de un rescate parcial sobre nuestras entidades financieras, aunque alguien preferiría llamarlo, por aquello de los santificados eufemismos, vehículos financieros ad hoc, servía para justificar, sin condicionalidad según el gobierno aunque con un farragoso pliego de condiciones de facto excesivamente duro con la ciudadanía, la canalización de hasta 100.000 millones de euros para capitalizar (?) a las entidades de nuestro sistema financiero en cuyos balances campaba la toxicidad. 


			El quid de la cuestión en esa decisión de las altas esferas gubernamentales consistente en relevar a Rodrigo Rato, radicaba en la formulación de cuentas anuales de Bankia o, mejor dicho, de su matriz BFA (Banco Financiero y de Ahorros, SA), correspondientes al ejercicio de 2011. Donde el consejo presidido por Rato presentaba un balance y unos resultados, al parecer la opinión del auditor, Deloitte, no era coincidente. Ya se sabe que en contabilidad, al no ser una ciencia exacta, la relatividad es muy dable y deriva a veces en lo que se conoce como dopajes financieros. Sin duda, el caballo de batalla de los ajustes que el auditor se empecinó en realizar conectaba con posibles deterioros de activos; en suma, la calidad crediticia de los activos de Bankia. Para mayor inri, algún que otro pronunciamiento del FMI desataba una auténtica tormenta sobre nuestro sistema financiero y respecto a Bankia, a la que se consideraba entidad sistémica; es decir, que un terremoto en sus cuentas arrastraba a más agentes económicos, como desafortunadamente ocurría.  


			¿Cómo era el balance de situación consolidado que el Grupo Bankia presentaba antes de auditar sus cuentas anuales correspondientes a 31 de diciembre de 2011?  


			

			 



			[image: ]


			 



			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Estados financieros de Grupo Bankia. Reproducción. 


			

			 



			Sus activos sumaban 305.820 millones de euros y sus pasivos, 290.056 millones. El patrimonio neto de Bankia se cifraba en 15.764 millones de euros, cantidad que representaba el 5,15 por ciento de sus recursos financieros globales. Unos fondos propios que, entre nosotros, se antojan bajos. 


			Por su parte, la cuenta de resultados de Bankia arrojaba un beneficio neto de 309 millones de euros. 
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			Fuente: Estados financieros de Grupo Bankia. Reproducción. 


			

			 



			Acaso, esas cuentas de Bankia estaban tocadas con ciertos adornos. De hecho, a Bankia durante los meses anteriores se le buscaba pareja de baile o se la forzaba al matrimonio. La idea no sedujo ni a Botín, para su Santander, ni a Francisco González para su BBVA. CaixaBank parecía el mejor candidato para una boda cajera. Mas las telarañas políticas y quizá problemas de egos entorpecieron las nupcias. Rato era quien mejor había interpretado la partitura del entonces presidente del gobierno, José Luis Rodríguez Zapatero, el Banco de España y el FROB al reunir bajo la égida de Bankia a siete cajas de ahorros, algunas renqueantes, reduciendo plantilla y cerrando oficinas. La capacidad de aguante financiero de Bankia se extenuaba, ese proceso de conversión socavó su patrimonio, y sus necesidades de financiación, con vencimientos de deuda a lo largo de 2012, corrían en su contra. Además, las perniciosas secuelas de los malabarismos de determinados instrumentos financieros, actuarían como remate. Sí, efectivamente, la vil historia de las participaciones preferentes, instrumentos enigmáticos e inextricables que a pesar de su malévolo juego se auspiciaron por parte de nuestras autoridades: nadie dijo esa boca es mía.  


			El azote de tanta reforma financiera con el interminable y nunca bien encarado saneamiento de nuestra banca, afectaba permanentemente a Bankia. En sus cuentas anuales de 2011 de BFA, la matriz del grupo, se incluía un punto dedicado a los hechos posteriores acaecidos con posterioridad al 28 de marzo de 2012, en el que informaba sobre la venta de su participación en Mapfre América, SA, a Mapfre por 244 millones de euros, justo el mismo 28 de marzo. En dichas cuentas anuales se informaba acerca del grado de cumplimiento del Real Decreto-ley 18/2012, de 11 de mayo, sobre saneamiento y venta de los activos inmobiliarios del sector financiero, en cuya virtud se establecían requerimientos de cobertura adicionales a los establecidos en aquél, por el deterioro de las financiaciones vinculadas a la actividad inmobiliaria clasificadas en situación normal. A través de dicho decreto-ley se preveían las condiciones para la constitución de sociedades de capital a las que las entidades de crédito deberán aportar todos los inmuebles adjudicados o recibidos en pago de deudas relacionadas con el suelo para la promoción inmobiliaria y con las construcciones o promociones inmobiliarias. 


			Las consecuencias del citado Real Decreto-ley 18/2012 comportaban que la estimación inicial suponía unos mayores requerimientos de saneamiento para el Grupo BFA, por importe de 4.813 millones de euros, para la cobertura del riesgo normal al 31 de diciembre de 2011 con relación a la financiación concedida para promoción inmobiliaria en España. Esas estimaciones eran adicionales a las necesidades de dotaciones que se debían realizar inicialmente, estimadas como consecuencia de la aplicación del Real Decreto-ley 2/2012.  


			En la memoria de BFA se leía: «El 25 de abril de 2012 fueron publicados los resultados del análisis quinquenal sobre el sector financiero llevado a cabo por el FMI. En las recomendaciones de este informe, se requería que, en aras de preservar la estabilidad financiera, resulta crítico que determinadas entidades identificadas como vulnerables adopten medidas prontas y decisivas para reforzar sus balances y mejorar su gobernanza. En este sentido, a la vista de la coyuntura económica y normativa, el contexto previsto de evolución del mercado, las circunstancias sobrevenidas y las recomendaciones y disposiciones mencionadas de los diversos organismos oficiales, se ha procedido a realizar un análisis de la razonabilidad de las estimaciones sobre la base de la información disponible y de la valoración y riesgo asociado a los activos y compromisos del banco existentes al 31 de diciembre de 2011. Los administradores del banco han considerado que dada la relevancia de la información anterior, como consecuencia de acontecimientos e información sobrevenidos, era necesario formular unas nuevas cuentas anuales del ejercicio 2011 que recogieran los mencionados hechos y modificaciones». Aquí radicaba el quid de la cuestión. Bankia formulaba unas nuevas cuentas anuales correspondientes a 2011 que sustituían a las presentadas antes. 


			¿Cuáles eran las modificaciones que se producían en las cuentas anuales de 2011 de BFA? En síntesis, éstas eran las variaciones y cambios que se explicaban: 


			

			 



			•	 Reestimación	del	valor	de	determinados	activos	inmobiliarios mantenidos a través de sociedades participadas por BFA, reduciendo el importe contabilizado de las inversiones mantenidas en las entidades tenedoras de estos activos registradas en las rúbricas «Participaciones» e «Inversión crediticia-Crédito a la clientela» del balance al 31 de diciembre de 2011 por importe de 4 y 86 millones de euros, respectivamente, con cargo a las rúbricas «Pérdidas por deterioro de activos financieros-Inversiones crediticias», y «Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)-Otros activos» de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de 2011 por importe de 86 y 4 millones de euros, respectivamente.  


			•	 Actualización	 de	 la	 información	 relativa	 a	 determinados	 compromisos asumidos por parte del banco en relación con sociedades e inversiones de naturaleza inmobiliaria (pactos de socios, compromisos y garantías concedidas por el banco, etc.). Esto llevaba a realizar una revisión de la probabilidad de ocurrencia estimada de las posibles contingencias asociadas a los mismos, de forma que se incrementaba el saldo registrado en la rúbrica «Provisiones-Provisiones para riesgos y compromisos contingentes» del pasivo del balance al 31 de diciembre de 2011 en un importe de 15 millones de euros, con cargo, por el mismo importe, a la rúbrica «Dotaciones a provisiones (neto)» de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio de 2011.  


			•	Realización	de	un	ajuste	reduciendo	el	importe	de	la	participación de BFA en el capital social de Bankia, SA, en 5.185 millones de euros, contabilizado con abono a la rúbrica «Participaciones» del activo del balance al 31 de diciembre de 2011 y cuya contrapartida de esta reducción se registraba en un cargo en el epígrafe «Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)-Otros activos» de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio de 2011 por el mismo importe. En consonancia con lo regulado en la normativa aplicable, tal ajuste del valor de la inversión se efectuaba tras la revisión, y basándose en la información obtenida con posterioridad al 28 de marzo de 2012, de las circunstancias existentes al 31 de diciembre de 2011, que afectaban al valor recuperable de esta inversión. Esto llevaba a considerar como mejor evidencia de valor recuperable su valor teórico contable consolidado al 31 de diciembre de 2011, ajustado por el efecto de las minusvalías registradas como ajustes por valoración en los libros consolidados de esta entidad que no se estima que se materialicen en minusvalías reales. Matices, pues, en torno a criterios de valoración. 


			•	De	resultas	del	análisis	de	la	información	que	se	obtenía	 después del 28 de marzo de 2012 y atendiendo a las circunstancias existentes al 31 de diciembre de 2011 que derivaran en impactos en cuanto a la generación de bases imponibles positivas futuras y de los efectos de los ajustes anteriores, se actualizaban las estimaciones de la probabilidad de obtención de ingresos fiscales futuros por parte del banco y de su grupo fiscal, y así, según las conclusiones de tales análisis y con observancia del principio contable de prudencia, se reducía el saldo de los «Activos fiscales-Diferidos» del activo del balance al 31 de diciembre de 2011 por importe de 2.744 millones de euros. Su contrapartida era, debido al origen de los mencionados activos fiscales dados de baja, un cargo en las rúbricas «Impuesto sobre beneficios» de la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicio 2011 y «Reservas» de los fondos propios del balance al 31 de diciembre de 2011 por importe de 1.565 y 1.179 millones de euros, respectivamente.  


			

			 



			A la vista de lo precedente, BFA procedía a contabilizar los efectos fiscales de los ajustes realizados con abono a la rúbrica «Impuesto sobre beneficios» de la cuenta de pérdidas y ganancias de 2011 por importe de 31 millones de euros, y su contrapeso era un cargo al epígrafe «Activos fiscales-Diferidos» del balance al 31 de diciembre de 2011 por este mismo importe. 


			Todo ello, en definitiva, suponía modificar el resultado del ejercicio de 2011 variando a la vez los distintos márgenes de la cuenta de pérdidas y ganancias así como el estado de ingresos y gastos reconocidos, el estado total de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos de efectivo del año 2011. Simultáneamente, se modificaban las cifras requeridas de recursos propios, recursos propios computables y ratios de solvencia y de capital principal del Grupo BFA.  


			A la postre, la suma de los ajustes, de las dotaciones en concepto de pérdidas por deterioro y la catalogación de determinadas carteras de activos como subestándar —los que están al corriente de pago, pero generan serias dudas en cuanto a su realización— que lleva a cabo en términos consolidados el Grupo BFA, suponen en cuanto a las necesidades de dotaciones un deterioro que cubrir en 2012 respecto de las dotaciones de 4.157 y 1.452 millones de euros, descontando los saldos de provisiones para insolvencias no asignados específicamente a 31 de diciembre de 2011. 


			En resumidas cuentas, nuevo balance, nueva cuenta de pérdidas y ganancias, remozadas cuentas anuales y, por cierto, el 9 de mayo de 2012 el consejo de administración de Banco Financiero y de Ahorros, SA, acordaba unánimemente ir al FROB, por la vía del Banco de España, y solicitar la aplicación del procedimiento de conversión a fin de que los 4.465 millones de euros emitidos en participaciones preferentes de tipo convertible por la entidad y suscritas por el FROB, se convirtieran en acciones de BFA aumentando el capital para tal conversión. 


			¿Cuál era la configuración final del balance y de la cuenta de resultados de BFA tras todo ese serial que se ha sintetizado? 


			En fin, el caso Bankia ponía la guinda a una serie de interrogantes que la opinión pública española se planteaba desde hacía algún tiempo. ¿Dónde estaban, a todo eso, los organismos supervisores? ¿Cuál ha sido en toda esa diabólica representación teatral el papel de la Comisión Nacional del Mercado de Valores? ¿Qué desempeño ha mostrado el Banco de España? ¿Adónde dirigían sus miradas los capitostes de nuestra economía? ¿Qué diantre hacían entretanto nuestras autoridades económicas? Los escarnios que sufren los ciudadanos tienen que ver de algún modo con la vista gorda de tanto controlador, supervisor y autoridad.  
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			Fuente: Estados financieros de Grupo Bankia. Reproducción. 


			

			 



			El lenguaje contable a menudo es críptico y cuesta de entender.  Comulgo con quienes en ocasiones espetan aquello de que un informe de auditoría viene a ser como un jeroglífico en versión contemporánea. Para quienes pintamos alguna que otra cana y no renegamos de nuestra condición de contables a carta cabal, eso de que la caja de toda la vida pasara a ser «instrumentos financieros de efectivo y otros activos líquidos equivalentes», apestaba por sí solo. ¿Cómo puede ser pura y santa una contabilidad que denomina de tal guisa a la modesta calderilla y a los cinco duros, que no euros, de la cuenta corriente bancaria? En fin, crisis contable en toda regla que confirma uno de los puntos negros del shock español. Otro lo es el affaire de las participaciones preferentes… Antes echemos un vistazo a la cuenta de resultados reformulada de Bankia y confiemos en que la misma sea comprensible.  
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			Fuente: Estados financieros de Grupo Bankia. Reproducción. 


			

			 



			Alevosas preferentes 


			

			 



			El problema de las participaciones preferentes germinó a causa de la confusión por parte del respetable con los depósitos. Desde luego, tanto cúmulo de desorientación y perplejidad levanta sospechas acerca de cómo se vendía el producto financiero. Porque el enredo de las preferentes, que se advertía al leer esa letra pequeña que es así de diminuta precisamente para que nadie la lea, consistía en ser inversiones a perpetuidad, sin fecha de vencimiento establecida y con liquidez muy reducida, de forma que en términos económico-contables se está ante unos indiscutibles instrumentos híbridos, esos que están a caballo de la deuda y de los recursos propios, pero que en virtud de sus características los credos contables, celosos con la prioridad del fondo económico sobre la forma jurídica, hacen remansar como patrimonio neto. Y eso es lo que no se decía ni se explicaba al personal. Tomadura de pelo en toda regla.  
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			El gancho que sirvió para que mucha gente colocara sus dineros en participaciones preferentes —se habla de unos 30.000 millones de euros si bien a comienzos de septiembre de 2012 el saldo de preferentes pendientes de resolver era de 5.206 millones de euros, de los que Bankia acumula 3.060 millones, y el de las ya canjeadas, de 17.291 millones— consistía en su alta rentabilidad, con una remuneración que igual se movía en el 7 por ciento anual o incluso a tipos superiores. Se establecía una remuneración fija el primer año y a partir del segundo se referenciaba al Euribor u otro tipo de referencia, aunque la remuneración se condicionaba a que la entidad emisora obtuviera beneficios suficientes. Aquí quedaron inversores atrapados en preferentes bien porque la entidad emisora se reservaba el derecho de suspender tales participaciones al cabo de un tiempo —esta facultad era unilateral y exclusiva del emisor— o bien, como acontecía en la propia Bankia y en otras entidades financieras rescatadas, si la entidad no obtenía beneficios y no pagaba dividendos el titular de las preferentes, se quedaba sin retribución. Picaron en ese anzuelo de las preferentes 686.300 inversores, de los cuales, en septiembre de 2012, seguían enganchados 275.842 y con el asunto arreglado en cierto modo —mediante fórmulas de canje consistentes en un mix de deuda subordinada y bonos convertibles, o acciones nuevas en condiciones de permanencia, o depósitos a un interés fijo, o acciones con cupones diferidos de permanencia, incluso a través de acciones nuevas y de autocartera y depósitos— habían salido teóricamente del pozo de las preferentes 410.458 inversores.  


			Más subterfugios todavía concurrían en esa deplorable pieza de nuestro sistema financiero que constituye un instrumento complejo y de riesgo elevado que, evidentemente, puede generar altas rentabilidades pero, y éste es el aspecto kafkiano del asunto, también pérdidas irreparables sobre el capital invertido. El capital de las preferentes no está garantizado; por tanto, para recuperar la inversión el titular de las mismas tiene que ponerlas a la venta en un mercado secundario, y es ahí donde se tiende una trampa monumental porque con demasiada frecuencia esos títulos cotizan a la baja o simplemente el mercado está quieto y parado, no se mueve. 


			A modo de remache, las participaciones preferentes no son depósitos en entidades bancarias, con lo cual no están protegidas por el mecanismo del Fondo de Garantía de Depósitos. El último acto de las preferentes es que al computar como patrimonio neto, se previene como exigencia del rescate financiero a España que estos títulos enjuguen las pérdidas habidas hasta el momento en las respectivas entidades financieras. En palabras crudas y llanas, que las inversiones, salvo que se produzca un milagro, se perderán.  


			Las participaciones preferentes guardan bastante similitud con la deuda subordinada, pero la jugada es que las preferentes se equiparan a valores representativos del capital social del emisor.  Por desgracia, nada de eso se explicó a quienes, buscando unas mejores rentabilidades de sus ahorros, se rindieron cándidamente a los encantos exagerados y villanos de las preferentes.  


			

			 



			¿Qué fue del cuaderno de bitácora? 


			

			 



			En la actual y embrollada situación del sector financiero intervienen causas muy concretas. Por un lado, la expansión crediticia acarreando riesgos, sobre todo conectados con la llamada burbuja inmobiliaria, que acabaron fraguando. Por otro lado, la algarabía crediticia con un control laxo. De alguna manera, las atiborradas cuentas de resultados de las entidades financieras, repletas de gastos y muy entregadas a la fácil contabilización de ingresos. En cierto modo, la irrupción de extraños instrumentos financieros impregnados de una complejidad singular y respondiendo a planteamientos un tanto sui géneris. Y, desde luego, una bajísima capitalización de las entidades financieras incapaz de encajar varapalos derivados de activos tóxicos, esto es, activos inflados y cuyo valor neto de realización está por debajo del valor contable que muestran, junto a políticas muy relajadas en cuanto a la dotación de correcciones valorativas por insolvencias. Mientras el volumen de aquellas provisiones acíclicas dotadas durante la bonanza económica, por imperativo del Banco de España, insuflaba de resistencia a los descosidos de las cuentas, las cosas aguantaban. Al irse agotando tales provisiones acíclicas, los problemas en las entidades financieras arrollan con ensañamiento. 


			¿Qué estructura mostraba el balance tipo de una de aquellas cajas de ahorros que luego se difuminaba en tinieblas crediticias y aventuras osadas, comiéndose el mundo, al conceder préstamos en los tiempos gloriosos? 
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			Baste precisar, a título recordatorio, que la concentración del riesgo bancario en el mercado inmobiliario, o sea, en construcción residencial y vivienda, era por parte de las cajas de ahorros del 69,3 por ciento del total del crédito al sector privado, concretamente de 604.000 millones de euros en 2009, mientras que en lo referente a los bancos, también en 2009, era del 53,2 por ciento, o sea, 424.000 millones de euros. Avanzando en el tiempo, la concentración del riesgo bancario en el mercado inmobiliario, por tanto entre construcción y vivienda, a 31 diciembre de 2011 sumaba 1.053.275 millones de euros. Días de vino y rosas. Jolgorio crediticio. El crédito se expandía de forma un tanto descontrolada, sin límites. De repente, estalla la crisis. Las empresas amigas entran en insolvencia. Los proyectos faraónicos se desmoronan. Las inversiones de cariz político o respondiendo a ínfulas tales, se desploman. El sector inmobiliario naufraga, primero, para zozobrar a continuación. Los recursos propios del sistema financiero se deterioran. La encrucijada para hacer frente a sus deudas se impone. 
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			Por parte de la cúpula del Banco de España se negaba la crisis del sistema financiero. Recordemos que el 24 de septiembre de 2008, el entonces presidente del gobierno español, José Luis Rodríguez Zapatero, en un acto organizado en Nueva York por la Cámara de Comercio de Estados Unidos en España, alardeaba de que nuestro sistema financiero era el más sólido del mundo. No se actuó a tiempo y no se reconocía la situación real. ¿O no se quiso actuar y no se quiso admitir el abrupto cúmulo de circunstancias? Los inspectores del Banco de España, profesionales como la copa de un pino y con un bagaje excepcional, alertaban sobre los desmanes crediticios y los peligros que entrañaban para el sistema financiero español advirtiendo de que los riesgos acumulados del sistema financiero español en el mercado inmobiliario eran muy superiores a lo que se pudiera concluir atendiendo al discurso del entonces gobernador del Banco de España, Jaime Caruana. Eso ocurría en mayo de 2006. El asequible crédito bancario destinado en gran parte a financiar la actividad inmobiliaria tenía visos de ser una bomba con temporizador y azuzaba la portentosa subida del precio de los inmuebles en España. Mas las previsibles consecuencias, entonces enunciadas por los inspectores del Banco de España en una carta en la que se vaticinaba perfectamente el cuadro de desajustes que padecería posteriormente el sector financiero, caían en saco roto. Como es obvio, el vicepresidente del gobierno y ministro de Economía y Hacienda, Pedro Solbes, no hizo ni puñetero caso a la misiva firmada por la Asociación de Inspectores del Banco de España. Así nos ha ido. Oídos sordos a las opiniones de expertos conducen a un callejón sin salida. 


			Entretanto, las cajas de ahorros se iban convirtiendo en lujosos cementerios de elefantes políticos, con jugosos retiros y suculentas mamandurrias. Se reemplazaban profesionales muy bien preparados, conocedores de los secretos de esas entidades y con experiencia, por políticos sin preparación económica y sindicalistas en busca de poltrona o acaso bailarinas danzando ante balances y cuentas de resultados. Luego llegaron las indemnizaciones escandalosas, los bonus vergonzosos… Los criterios antaño de prudencia y savoir faire en la gestión de esas entidades, fueron dejando paso al amiguismo y componendas, a politiquerías de tres al cuarto. La deriva al frente de la gestión, fundamentalmente de las cajas de ahorros, en materia de concesión de créditos y la alarmante relajación estimulaban infecciones financieras. 


			Planteémonos un reto e intentemos presentar el balance global de las entidades financieras españolas al cierre de 2010. Así que, a continuación, dibujamos el balance conjunto y de forma resumida —es criticable la presentación al no ajustarse a la ortodoxia del sector financiero, dado que el objetivo primordial es que el lector se haga una adecuada composición de lugar sobre su situación— de bancos y cajas de ahorros, en el cual de manera bastante simple e inteligible se sintetizan los trazos principales de los activos y pasivos.  


			Fijando la atención en el siguiente gráfico, obsérvese la relevancia del crédito a la clientela en el balance de las cajas de ahorros y cómo éste tiene que ser financiado, además de por los depósitos de los clientes de las cajas, recurriendo a los mercados financieros.  Este endeudamiento, identificado como financiación mayorista, es el que aprieta a las cajas de ahorros. Su fuerte expansión crediticia termina por convertirse en una emboscada.  
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			Fuente: Banco de España. Elaboración propia.  


			

			 



			Si los activos de las cajas mostraban esos tintes, por la parte de los pasivos, es decir, de la financiación, la deuda con depositantes como herramienta clave en el negocio bancario no lograba completar las montañas crediticias que se acumulaban y las cajas de ahorros se veían forzadas a mantener deudas con otras entidades financieras. Para seguir alimentando la imparable demanda de crédito y su concesión a troche y moche, apelaban a los mercados financieros. El principio del fin de nuestro sistema financiero empezaba a escribirse. 


			Entretanto, debía calibrarse ese contexto bajo otros ángulos. Pese a la rumorología insistente, el Banco de España se cerraba en banda sobre los más que posibles bretes del sistema financiero, más o menos como lo hacía Rodríguez Zapatero, quien durante muchos meses, por no decir años, renegaba de la crisis al punto de que esquivaba utilizar el vocablo recurriendo a una copiosa miríada de disimulos. Al Banco de España le ocurrió lo mismo que al gobierno socialista: se rechazaba lo evidente, se parapetaba en unos delirios oníricos alejados de la economía real, no se actuaba a tiempo, no se aceptaba la auténtica disyuntiva…, mientras el contagio se iba extendiendo por el tejido financiero.  


			En las entidades financieras y, sobre todo, en las cajas de ahorros su pasivo tradicional viene dado por los depósitos bancarios. La aceleración del crédito provocaba mayores necesidades de financiación que se buscaron por otras vías. Surgían en consecuencia nuevas fuentes de recursos en la captación en los mercados financieros de la misma zona euro que abrían interesantes posibilidades, más allá de lo que eran los medios tradicionales. Se lanzaron esos resbaladizos títulos híbridos de capital en los que las terribles participaciones preferentes y la deuda subordinada, entre otros, despertaban apetitosas rentabilidades estupendas… Se puso en solfa la segregación en títulos para la consiguiente venta de determinados activos de balance, que en el argot se conoce como titulización de activos. La tercera alternativa consistía en captar liquidez mediante endeudamiento puro y duro con el acento en el corto plazo acudiendo a los mercados interbancarios de la zona euro. Las complicaciones que se oteaban en el horizonte se centraban, a la vista de esas variantes financieras, en la rentabilidad de los títulos híbridos, en la no colocación de la totalidad de las titulizaciones de activos y en las presumibles alteraciones de las condiciones del endeudamiento interbancario.  


			Dotadas de escasos recursos propios, con unas bajas tasas de capitalización que a la postre resultaron ser su delicado tendón de Aquiles, los déficits patrimoniales, ya fueran a consecuencia de deterioros en sus activos o de resultas de la consecución de pérdidas insoportables, taladraron las frágiles estructuras financieras de las cajas.  


			Examinemos aquel balance de nuestras cajas de ahorros en el que los 870.000 millones de euros de crédito a la clientela no se cubren exclusivamente con la financiación de minoristas, o sea, los depósitos. Se hacía preciso, por tanto, apelar a los mercados financieros en pos de la obtención de la llamada financiación mayorista. El panorama de la deuda de las cajas de ahorros se complica y si sus activos están dañados, o son tóxicos, se cuestiona la capacidad de devolver las deudas. Al propio tiempo, el exiguo papel que tienen los fondos propios, con apenas 47.000 millones de euros, resta solvencia a las cajas. De hecho, sobre los recursos financieros totales de las cajas de ahorros, el peso porcentual de los fondos propios se limita a un corto, por no decir insuficiente, 4,51 por ciento. 


			El final de la historia se escribe lamentablemente con la práctica desaparición de nuestras cajas de ahorros, que a lo largo de su trayectoria han desempeñado un papel fundamental en la banca de cercanía, apoyando a las familias, financiando a los pequeños y medianos empresarios, aportando crédito para la compra de viviendas, creando una especial y positiva cultura del ahorro. De repente, las cajas de ahorros españolas, protagonistas estelares en nuestra historia económica reciente, se borran del mapa. 


			Siempre quedará la duda: ¿era necesaria su desaparición? ¿Las mataron porque interesaba eliminarlas? ¿Fue la clase política la culpable del desaguisado de nuestras cajas de ahorros? ¿Es útil la tan reiterativa reordenación de nuestro sistema financiero? ¿A qué intereses obedecen esas fusiones en frío que han actuado en contra de un orden natural y territorial del tejido de nuestras cajas? El dinero público, ¿debe destinarse a restañar heridas bancarias o a dinamizar la economía productiva? ¿Qué son primero, los bancos y las cajas de ahorros caídos en desgracia o nuestras empresas, que conforman nuestra fuerza económica? 


			Echemos ahora un vistazo al balance agregado que exhibía la banca española al concluir 2010. 
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			Fuente: Banco de España. Elaboración propia.  


			

			 



			El volumen de créditos de la banca española era también considerable. Así que sumando los créditos a la clientela de las cajas de ahorro, aquellos 870.000 millones de euros, y 1.032.960 millones de créditos concedidos por la banca, estaríamos hablando de un crédito global de nuestras entidades financieras de 1.902.960 millones de euros, casi dos billones.  


			Los pasivos de la banca pesan lo suyo con el hándicap del constreñido volumen de patrimonio neto o recursos propios, que con 111.245 millones de euros supone el 7,52 por ciento del total de la financiación; porcentaje que se antoja bajo. Ciertamente, hemos de convenir que por más solidez que, según el presidente Rodríguez Zapatero, tuviera nuestro sistema financiero —dudamos, con todos los respetos, que el entonces presidente viera y analizara sus balances y los supiera interpretar—, la bajísima capitalización exige recomponer los exiguos recursos propios. 


			En 2011 se viven intensas transformaciones en el panorama de las entidades financieras en España. En resumidas cuentas, el balance agregado de las entidades de depósito ofrecía esta estructura, que responde a una presentación legible e interpretable para quienes no estén duchos en ese complejo sector de la banca. 
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			Fuente: Banco de España. Elaboración propia.  


			

			 



			A lo largo de 2011 se acometía una profunda metamorfosis de nuestro sistema financiero que devino, por más que se rechace, en una verdadera nacionalización de la banca. Cuando tiempo atrás dejábamos entrever que eso era así, en seguida surgían voces discrepantes intentando negar la mayor. Por desgracia, el gráfico siguiente, que resume cómo estaba el patio de la nacionalización de la banca o, mejor dicho, de la socialización de las pérdidas en el último trimestre de 2011, empezaba a confirmar lo que meses después sería un jarro de agua fría que perjudicaría los bolsillos de los españoles.  


			Varias entidades, fruto de las fusiones en frío de cajas de ahorros, se unían. Más desempleo a causa de prejubilaciones, cierre de sucursales, locales desocupados, mayor restricción del crédito al existir menos entidades financieras, eliminación de competencia bancaria, dinero público —mayor déficit público— para costear los procesos de las fusiones, incluyendo bonus de altos ejecutivos por hacer de malus, y sin inyecciones de crédito al sector privado… En fin, que el SIP (Sistema Institucional de Protección) devino en algo así como un cuento chino en narración típicamente española. 
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			Fuente: Banco de España. Elaboración propia.  


			

			 



			Dinero para BFA-Bankia y agujero sin resolver, con incógnitas en cuanto a su auditoría. Ayudas del FROB. Base, CatalunyaCaixa,  Novacaixagalicia, Banca Cívica —absorbida por CaixaBank a un precio por debajo del valor que se atribuía a sus títulos—, Mare Nostrum,  Caja España-Duero, Unnim, CAM, Banco de Valencia… Retahíla entre larga y prolija sin saber exactamente dónde está su fin. Emisión de instrumentos de deuda con cargo a avales públicos en cerca de 64.000 millones de euros. Más avales para garantizar los fallidos. Miles de millones de euros trasvasados desde el sector público, directa o indirectamente, hacia entidades financieras deficitarias. Éste es el lúgubre panorama que ofrece la nacionalización de la  banca.  


			Cuesta reprimirse a reproducir seguidamente los esquemas sobre la reestructuración del sistema financiero español que el FMI presentaba en su informe de junio de 2012 y que desencadenó la petición del rescate por parte de nuestro gobierno al Eurogrupo. 
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			Fuente: Informe FMI junio 2012. Reproducción.  
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			Fuente: Informe FMI junio 2012. Reproducción.  


			

			 



			¿Nacionalización de pérdidas   o socialización de los desmanes? 


			

			 



			A finales de 2011, bajo ese escenario, ¿procedía la creación de un  banco malo para sanar al sistema financiero español, tal como se interrogaban ciertos sectores? Por aquellas fechas —noviembre de 2011— el coste estimado por poner en marcha un banco malo sumaba 74.000 millones de euros por compra de activos tóxicos y unos 30.000 millones para recapitalización bancaria. Hoy, cuando ya se ha decidido su arranque, está por ver lo que la broma nos costará. De momento, concentración en muy pocas manos de mucho producto inmobiliario. La desconfianza, a la vista de los acontecimientos en esta España, brota… A uno, este escribidor, no le inspira mucha confianza esa criatura del banco malo, con trasvases de activos vaya usted a sabe con qué valoraciones y qué trajines más rocambolescos. No huele bien, no.  


			En tono algo cándido, algunos nos preguntábamos aquello de que si hay banco malo, ¿quién apechuga con el coste de ponerlo en funcionamiento? Para los sagaces, obviamente, la respuesta era diáfana: usted y yo, nosotros, los contribuyentes a quienes se aumenta el impuesto sobre la renta y cualesquiera otros tributos, el impuesto sobre sociedades y cuanto sea menester; nosotros, los consumidores, que soportaremos un mayor coste por el IVA. La tozuda realidad se ha impuesto y amén. 


			La subsiguiente interrogación era bastante elemental. ¿A quién o a quiénes se les resolverían los problemas de los activos tóxicos ipso facto? Lógicamente, a las entidades financieras con activos boñiga, que verían desaparecer de sus balances esos activos contaminados y los cambiarían por dinero contante y sonante o, en su caso, por deuda pública emitida ad hoc.  


			Finalmente, surgía una duda: si son las entidades financieras las que han creado ellas mismas todo ese lío de activos y su putrefacción, por más análisis de riesgos que tuvieran y por más comités y valoraciones de los activos que respondían a tasaciones efectuadas por quienes las propias entidades financieras imponían, ¿por qué diantre tenemos que ser los contribuyentes y ciudadanos de a pie los paganos de tales estropicios? Han pasado las semanas, los meses y casi los años. Mientras pagamos nosotros todo ese desaguisado, las dudas permanecen y el pueblo muestra cierto grado de crispación. Nuestros impuestos sirven para financiar tantas atrocidades financieras. Unos ponemos el dinero, otros se lo llevan. Como en el banco del pueblo del Viejo Oeste con sus habitantes y los forajidos. ¿Por dónde andan John Wayne y Clint Eastwood para salvar a este vilipendiado pueblo? 


			

			 



			Réquiem por las cajas de ahorros 


			

			 



			Con el entierro de las cajas de ahorros, entramos en una fase de concentración financiera. Unas pocas, muy pocas, entidades financieras, en forma de bancos, dominarán el cotarro financiero en España. Eso significa que nos adentramos en una era de dictadura crediticia y bancaria u oligopolio financiero. Las familias se quedan sin su tradicional sistema bancario, encarnado en las cajas de ahorros, y los menos favorecidos sufrirán penurias financieras. En cierto modo, con la desaparición de las cajas de ahorros desaparecerán los dividendos sociales. 


			Mientras el Banco de España se cerraba en banda a propósito de los aprietos de nuestro sistema financiero, de nuestras cajas de ahorros…, las vicisitudes fulminaron a unas instituciones de noble linaje que durante decenas de años acercaron el crédito y el ahorro a las clases populares, financiaron a las economías domésticas y pequeñas empresas, colaborando con buenas causas ciudadanas, estimulando la cultura, promoviendo actividades benéficas y de justicia social y hasta, sumando en el capítulo de sus pros, patrocinando fiestas mayores. Insistamos sobre las causas de los males de las cajas de ahorros. ¿Y por qué las enfermedades de las cajas de ahorros?  


			Decíamos antes que se fueron convirtiendo en lujosos cementerios de elefantes políticos, con jugosos retiros y suculentas mamandurrias; en definitiva, que los grandes partidos políticos promovieron la politización de las cajas, que sufrieron un proceso de sustitución de profesionales muy bien preparados por políticos indocumentados en cuanto a cultura económica y financiera junto con sindicalistas en busca de poltrona; ergo, los chollos cajeros fueron cristalizando dándose la instrumentalización a favor de intereses de los partidos políticos y de sus líderes. El poder financiero pasó a ser controlado por los políticos. Así nos ha ido. Los partidos políticos trajeron la sentencia de muerte a las cajas de ahorros. ¿Quiénes han matado a nuestras cajas de ahorros? ¿Por qué? 


			Gracias a estas entidades había una sana competencia en el sector financiero, que se repartía más o menos al 50 por ciento entre aquéllas y los bancos. Si con la entrada de los políticos y sindicalistas se eliminaba a muchos profesionales del sector, en las cajas las pautas marcadas por criterios racionales y técnicos en su gestión se oscurecieron a causa de aquel amiguismo, del partidismo y la arbitrariedad. Así, la concesión de créditos, hacerse con activos, financiar sectores y empresas dejó de ser ámbito de competencia del análisis de riesgo para responder a veleidades políticas. La factura que estamos pagando es simplemente morrocotuda. 


			Otrosí cabría considerar la contaminación generada por la concesión de créditos a partidos políticos. ¿Se devuelven esos créditos o acaso buena parte de los mismos se condonan? Se concedía barra libre en créditos masivos a promotores inmobiliarios, quienes, a su vez y en no pocos casos, regaban con comisiones a partidos y ayuntamientos. Se benefician de las cajas de ahorros los amigos del poder comprando voluntades, doblegando a críticos, haciéndoles financiar inversiones abocadas al puro desastre: aeropuertos locales escupiendo déficits y números rojos a destajo, parques temáticos a modo de tanatorios de pérdidas, exposiciones y acontecimientos de índole similar que sepultaron sumas implacables de dinero y fueron derivando en ineficientes y antirrentables en su máxima expresión… Constructoras forrándose, pueblo trasquilado, forasteros tomando las calles. 


			Desde la inocencia consustancial al maltrecho y trasquilado ciudadano, aflora una cuestión: ¿se ha urdido toda una trama para acabar con las cajas de ahorros, a lo largo de los últimos años, y hacerse con su botín? Lo cierto es que se han salvado de la masacre las pocas cajas que limitaron o demostraron arrojo para impedir invasiones de políticos y sindicalistas en sus estructuras de decisión, aunque casi todas las cajas tuvieron que pagar peajes: financiando desmanes políticos, repartiendo créditos estratégicos, regando con comisiones… 


			Entonamos el réquiem por las cajas desaparecidas y asistimos a un amargo desfile en forma de entierro de muchas cajas, la transformación en bancos de unas pocas, diluyéndose en fusiones otras. El desprestigio de la clase política española y la destrucción de la célula fundamental de nuestra sociedad —la familia— corren en paralelo con el proceso de destrucción de nuestras cajas de ahorros. Entretanto, se van, o los echan, anteriores ejecutivos con pensiones doradas, con jugosos bonus…, tras haber hundido a las cajas y hacer de malus. 


			Cajas de ahorros, ¿causas de una defunción? En síntesis, podríamos señalar que los problemas financieros de las cajas vinieron, por un lado, por culpa de su exposición excesiva al riesgo inmobiliario; por otro, por sus afanes de expansión rompiendo sus tradicionales barreras locales a la vez que por sus ansias de competir con los propios bancos; igualmente como consecuencia del crédito excesivo a proyectos de nula rentabilidad a la par que por la concentración de crédito en empresas de amigos y amiguetes y, desde luego, por aquella financiación exagerada de proyectos faraónicos y de inversiones improductivas bajo la responsabilidad de la mala gestión de unos políticos ineptos al mando de esas instituciones. 


			Dinero para entidades financieras necesitadas y más dinero, larga y prolija retahíla de ellas sin saber exactamente dónde está su fin. Emisión de instrumentos de deuda con cargo a avales públicos más avales para garantizar los fallidos. Miles de millones de euros trasvasados desde el sector público, directa o indirectamente, hacia entidades financieras deficitarias. Éste es el lúgubre panorama que ofrece la nacionalización de la banca. ¿Quiénes pagamos el festín de la resaca bancaria? Repitamos: nosotros, con nuestros impuestos y recortes. Insistamos: diversas cajas de ahorros, fruto de las fusiones en frío que no en caliente, se unen. Más desempleo, mayor restricción del crédito al pasar a existir menos operadores, oligopolio financiero, eliminación de competencia bancaria, cierre de oficinas, dinero público como sinónimo de mayor déficit público para costear los procesos de las fusiones, y, machaquemos, incluyendo bonus de altos ejecutivos por hacer de malus. A todo ello, se sigue sin regar con crédito al sector privado, aunque sí suscribiendo deuda pública a troche y moche: crowding out, con la barra libre del BCE. 


			

			 



			Un balance, otro sistema financiero 


			

			 



			En julio de 2012 di una conferencia en Andorra explicando las aristas de nuestra crisis y cómo ésta era susceptible de afectar a la economía andorrana. Con motivo de esa intervención, preparé el balance resumido y agregado del sistema financiero andorrano. Me quedé boquiabierto. Números modestos, lógicamente, pero, eso sí, el modelo de un balance sano, genuinamente bancario de vieja y sabia escuela, sin alardes de grandeza ni frivolidades crediticias, teniendo los pies en el suelo. 
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			Fuente: Govern d´Andorra. Elaboración propia.   


			 

            
			Un activo concentrado en inversiones crediticias, pero sin soslayar la cartera de valores, con una cobertura en dinero de más del 12 por ciento y resto de activos en un plano secundario. Capital y reservas que representan más del 11 por ciento del pasivo total, concentrado éste en los recursos financieros por antonomasia: los depósitos de los clientes. Sin resquicios para otros malabarismos de captación de pasivos. Banca con típico sabor al tradicional negocio bancario de toda la vida, a salvo de tentaciones sofisticadas. 
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			Penetrando en el sanctasanctórum bursátil:  


			las cuentas del Ibex 35 


			

			 



			Anualmente, venimos formulando el análisis económico y financiero de las compañías no financieras que conforman el selectivo Ibex 35, excluyendo a las entidades financieras y bancos que por sus peculiaridades quedan fuera del ámbito de nuestro estudio. Es una forma de interpretar el estado de las finanzas de las teóricamente grandes empresas españolas, de comprobar la salud económica de las entidades a las que se considera tractoras de nuestra economía. De paso, el diagnóstico sirve como termómetro para tomar la temperatura de la economía española a fin de concluir qué tal anda de fiebre.  


			Este análisis económico-financiero de las entidades que conforman el Ibex 35, excluidas las financieras, se aborda según cuentas consolidadas a 31 de diciembre de 2011. Para ello, nos basamos en los datos que las sociedades objeto de estudio reportan a la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) correspondientes al segundo semestre del año 2011. Los balances y cuentas de resultados presentados ante la CNMV constituyen la materia prima de nuestro trabajo.  


			Dicho lo precedente, crucemos el umbral de las finanzas del selectivo Ibex 35 y escudriñemos en esos balances y cuentas de resultados de 2011. ¿Son solventes las grandes empresas del Ibex 35? ¿Están al límite de su capacidad de endeudamiento? ¿Presentan desequilibrios financieros? ¿Generan suficientes excedentes con los que atender sus pasivos? ¿Obtienen rentabilidades adecuadas? 


			

			 



			El espectro de las inversiones 


			

			 



			Esta maldita crisis económica es, en gran manera y como se ha explicado en otros epígrafes del libro, una auténtica crisis de deuda. Recapitulando: se creció de forma brutal, invirtiendo a lo grande y recurriendo a la deuda fácil, barata y accesible para todos los públicos. Reiterándonos: a veces uno piensa que durante los años de excesivo culto al becerro de oro del dios endeudamiento, acaso por los amplios y dilatados plazos de cancelación o igual por los bajos intereses, pocos se percataban de una cuestión crucial: las deudas se tienen que devolver, o sea, pagar. En llegando el vencimiento de las mismas, uno ha de disponer de la liquidez suficiente para satisfacer sus compromisos de pago. A esa liquidez se arriba gracias a los beneficios que se obtienen y a los gastos que no implican desembolsos —amortizaciones—, lo que en términos más elegantes, dando el pego, denominamos cash flow. Aunque, claro, conviene barruntar que si hoy hacemos la inversión, compramos los activos, y éstos cotizan a precio de ensueño, financiando a través de deuda ese gran paso que se da, el día de mañana, cuando toque cancelar los pasivos, las cosas tendrían que funcionar de igual manera y todo seguir siendo tan bonito como para pagar los pasivos. De no ser así, entramos en la defecación apalancada lo que, en palabras más vulgares, se calificaría como cagada financiera o, de modo más dulce, crisis a secas. 


			La borrachera económica de esos tiempos gloriosos llevó a tomar decisiones arriesgadas; lo hemos visto. Durante los años aterciopelados, confundíamos riesgo con alta rentabilidad. Quizá fuera por culpa de nuestra Real Academia  Española al no alertar más acerca de que el vocablo riesgo nunca jamás ha sido, es ni será, sinónimo de pingües beneficios, sino más bien remedo de aventura, algo parecido a contingencia con lejanos, o cercanos, ruidos de peligro.  


			De haber escrito pocos años ha las líneas precedentes, no tan sólo se nos tildara de antipatriotas e iletrados, sino que se nos habría repudiado o arrojado a la vulgar hoguera verbenera. Lo peor es que se veía un panorama económico desfigurándose, con la deuda creciendo cual sombra del PIB, con un escenario financiero exhibiendo decorados demasiado hechiceros para ser verdaderos. A la postre, ¡se cayó en la trampa del traicionero apalancamiento! 


			El conjunto de empresas no financieras que conforman el selectivo Ibex 35, desde Abengoa hasta Telefónica, o sea, de la A a la T, en 2008 sumaba inversiones por 788.010 millones de euros. Las grandes operaciones corporativas, con copiosos fondos de comercio y desorbitados valores razonables de los activos, tanto del sector inmobiliario como derivadas del ambicioso proceso de diversificación de las tradicionales constructoras —que penetraban en otros mercados a sabiendas de que el chollo hispano estaba entrando en coma a la par que en busca de otros márgenes más saneados y actividades generadoras de caja recurrente y segura—, propiciaron financiaciones mayúsculas, con enormes pasivos bancarios, tensando la cuerda del equilibrio financiero a corto plazo. Fue la imparable época expansiva. El fenómeno del apalancamiento, sugestión bien resuelta con la que eludir la ruda y malsonante palabra que es endeudamiento, encontró su caldo de cultivo.  


			Al cierre de 2008, aquellos 788.010 millones de euros de activos de nuestras empresas no financieras del Ibex 35, que eran veintinueve, se sufragaban con 574.045 millones de deuda pura y dura y mediante 213.964 millones de recursos propios. 


			En 2011, año de desinversiones y desapalancamientos, el activo conjunto de las veintiocho empresas no financieras del Ibex 35 asciende a 846.677 millones de euros, sufragado por deuda en 603.558 millones y patrimonio neto por 243.119 millones. Resumiendo, por cada 100 euros invertidos, 71 euros corresponden a deuda y solamente 29 euros a financiación propia. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			El fuerte endeudamiento de esos motores de nuestra economía, equivalente al 60,77 por ciento de nuestro PIB en 2010 y al 56,23 por ciento en 2011, confirma el uso y abuso de la embriagadora figura del apalancamiento financiero. La contracción de los beneficios de tales compañías, cifrados en 26.505 millones de euros en 2011, rebaja el cash flow generado a un montante de 58.114 millones, equivalente al 9,6 por ciento de la deuda total, y llevaría a una liquidación de la deuda a largo plazo —aquella cuyo vencimiento es a más de un año— de 6,4 años. 


			Concurren inestabilidades actualmente en varias compañías del Ibex 35 y la refinanciación —volver a financiar deudas— es moneda corriente a falta de dinero con el que pagar. Justo lo contrario que sucede en muchas de nuestras empresas familiares y pymes, que, curtidas por fatídicas experiencias de crisis anteriores, destinan la mayor parte de sus beneficios a capitalizarse, a la autofinanciación, sorteando apurados endeudamientos y sabiendo crecer no a golpe de crédito, sino de financiación propia, con la vista puesta en horizontes a largo plazo, lejanos aunque divisables, y no en rocambolescas transacciones típicas de la mejor contabilidad creativa que indefectiblemente acopian boñigas financieras execrables y sueltan mucho bonus por ser malus. ¡Largoplacismo coherente y consistente siempre por delante del cortoplacismo torticero! ¡Menos dividendos exagerados, no tanto pay out, menos autocartera al alza y escandalosas gratificaciones a ejecutivos de alta estofa en forma de opciones sobre acciones, y más capitalización y sanas inversiones! 


			

			 



			Marco de referencia para tanta deuda 


			

			 



			La cara positiva viene dada por la contención del endeudamiento al acabar 2011, que disminuye respecto a 2010. Empero, la deuda total de las veintiocho empresas no financieras del Ibex 35 al concluir 2011, que asciende a casi 604.000 millones de euros, supera la cuantía global de los años 2008 y 2009. La deuda, aun cuando se contrae algo, sigue estando en cotas muy altas que confirman la arriesgada exposición de las grandes empresas españolas a las nefastas consecuencias del endeudamiento y su aguda dependencia financiera. 


			La comparación de la deuda total de las firmas del Ibex 35 con el PIB de España, supone buena referencia para constatar ese pronunciado y temible endeudamiento del que hacen gala las grandes compañías. Porque en resumidas cuentas, mientras la deuda está anclada más o menos por encima de los 600.000 millones de euros, nuestro PIB no da señales de revitalización.  


			El corolario bien pudiera ser el de una economía que no tira y sobradamente endeudada. Si nuestra actividad económica se halla en encefalograma plano y no se reactiva, las complicaciones para atender religiosamente los vencimientos de la deuda aflorarán, como ya está sucediendo en determinadas compañías del Ibex 35. Entonces, el apalancamiento se convierte en una ratonera. 


			Expresando en porcentaje el volumen de deuda global de las empresas del Ibex 35 respecto al PIB, los valores obtenidos son preocupantes pese a que en 2011 se atempere algo el impacto en porcentaje.  Así, la deuda total de las veintiocho empresas del Ibex 35 cuando se despedía 2011 representaba el 56,23 por ciento del PIB español de ese mismo año. 
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			Fuente: Estados financieros compañías. Elaboración propia  (cifras redondeadas a efectos de presentación en MM€).  No se incluyen ENTIDADES FINANCIERAS 
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			Fuente: Estados financieros compañías. Elaboración propia  (cifras redondeadas a efectos de presentación en MM€).  No se incluyen ENTIDADES FINANCIERAS 


			

			 



			Como alivio casero, subrayemos que en 2010 la deuda de las empresas del Ibex 35 suponía el 60,77 por ciento del PIB y los porcentajes de 2008 y 2009, aun siendo relevantes, estaban por debajo de 2010 y 2011. 
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			Fuente: Banco de España, CNMV, Estados Financieros empresas Ibex 35. Elaboración propia 


			

			 



			Respecto a la deuda global de la totalidad de sociedades no financieras españolas entre 2008 y 2011, en millones de euros, ¿qué peso corresponde a las compañías no financieras del Ibex 35? De hecho, son las grandes empresas de este índice las que absorben y concentran mayores cuantías de endeudamiento respecto al conjunto de la totalidad de empresas y sociedades no financieras de España. Si en 2008, el pasivo global de todas las sociedades no financieras españolas ascendía a 1.481.430 millones de euros, dentro de ese importe se incluían 574.045 millones de las sociedades del Ibex 35, o sea, el 39 por ciento del total adeudado. La misma tónica se mantenía en 2009. En 2010, la deuda de las sociedades de ese índice bursátil sumaba el 43 por ciento sobre el débito total de las sociedades no financieras. Y en 2011, los 603.558 millones de euros comprometidos por las compañías no financieras del Ibex 35 equivalía al 48 por ciento, casi la mitad, de toda la deuda empresarial española. 
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			Fuente: Banco de España, CNMV, Estados Financieros empresas Ibex 35. Elaboración propia. 


			

			 



			Balances de un cuatrienio 


			

			 



			¿Cuál es la perspectiva global del conjunto de empresas no financieras del Ibex 35? A través de los balances resumidos y agregados de las empresas no financieras del índice relativos a los ejercicios 2008, 2009, 2010 y 2011, nos hacemos una primera composición de lugar. 


			¿Lectura positiva o negativa a la vista del estado patrimonial de las empresas del Ibex 35 durante ese cuatrienio? Por lo que respecta al activo, cabe decir que el no corriente, esto es, las inversiones en activos fijos e inmovilizados, crecientes entre 2008 y 2010, se han frenado al punto de reducirse a 592.297 millones de euros y en porcentaje al 70 por ciento. De este modo, el activo corriente, también con trayectoria al alza entre 2008 y 2010, se contrae ligeramente en 2011 a 254.380 millones de euros, lo cual supone el 30 por ciento.  
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			Fuente: Estados financieros compañías. Elaboración propia (cifras redondeadas  a efectos de presentación en MM€). No se incluyen ENTIDADES FINANCIERAS. 


			

			 



			En suma, por cada cien euros que las empresas del Ibex 35 tienen invertidos, setenta los destinan a sus capitales productivos, plasmados en inversiones materiales, intangibles y financieras, que les permiten desarrollar su actividad, y destinan los otros treinta euros a lo que es propiamente el negocio resultante de la actividad: existencias, deudores, instrumentos financieros, efectivo… 


			Respecto a la financiación, el hándicap, como sostenemos desde hace tiempo a propósito de esas sociedades no financieras del Ibex 35, reside, a nuestro entender, en su baja capitalización; es decir, que las compañías del índice bursátil disponen de unos recursos propios tímidos, de poca enjundia, que, en su conjunto, alcanzan el 29 por ciento de los vehículos financieros manejados al cierre de 2011, frente a lo abultado de una deuda que suma cerca de 604.000 millones de euros, representativa del 71 por ciento de la financiación global sin que hoy por hoy se entrevean severos síntomas de adelgazamiento. La independencia financiera del conjunto de compañías del Ibex 35, así las cosas, queda constreñida.  


			Como buque insignia de la deuda, las sociedades del Ibex 35 se inclinan por la deuda a largo plazo que, con casi 373.000 millones de euros y una contribución del 44 por ciento, se erige en la primera alternativa de financiación. Sin duda, ese descollante protagonismo del pasivo no corriente tiene su origen, por una parte, en la búsqueda de un adecuado equilibrio financiero entre las imponentes inversiones en activos no corrientes y, por otra, en la falta de unos idóneos recursos propios capaces de subvenir comme il faut tamaños activos e inmovilizados. 


			La deuda a corto plazo de las empresas no financieras del Ibex 35, próxima a los 231.000 millones de euros y aportando el 27 por ciento de los recursos financieros al conjunto de compañías del índice, se contrae en 2011 en comparación con 2010. No obstante, la importancia de esos pasivos corrientes y su elevado saldo parecen inquietar a los activos corrientes y la idea siempre sacralizada del equilibrio financiero a corto plazo queda un tanto cuestionada.  


			De ahí que, como se indicará más adelante, el fondo de maniobra no dé muestras de robusta solidez a fin de cumplir con los compromisos contraídos. De hecho, la descompensación en el corto plazo entre los activos circulantes y los pasivos corrientes se refrenda atendiendo a la ola de refinanciaciones bancarias puestas en marcha durante los últimos meses respecto a varias empresas del Ibex 35. Las tensiones en el corto plazo, pues, irrumpen y las urgencias se avivan durante el verano de 2012 en pos de hacer caja con la venta de activos o participaciones empresariales a fin de pagar deudas. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Invirtiendo en activos fijos siempre por encima de los activos circulantes, creciendo los activos no corrientes aunque atenuándose en 2011, y repuntando los activos circulantes en 2010 para atemperarse en 2011, la tónica de las inversiones de las empresas del Ibex 35 es coherente, si bien en 2010, año en que las tormentas económicas empezaban a descargar por estos andurriales, se seguía apretando el acelerador inversor.  


			Mientras que la parcela que ocupa el patrimonio neto en ese cuatrienio apenas sufre grandes cambios, sí conviene dejar constancia de un cierto vigor entre 2008 y 2010 que se ensombrece en 2011.  


			La deuda a largo plazo, encarnada en el pasivo no corriente, aporta la financiación principal aunque en 2011 se estrecha algo, y la deuda a corto plazo, controlada en 2009 hasta el punto de que disminuía en comparación con 2008, despunta a continuación si bien se modera, encogiéndose, en 2011. Como inconveniente, cabe subrayar esa proximidad cada vez más acusada entre activos corrientes y pasivos corrientes, señal inequívoca de que en algunas sociedades del Ibex 35 acontecen vicisitudes, con tiranteces en el corto plazo. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Evitando ser reiterativos, indiquemos que se constata ese predominio al que se ha aludido, dentro de la estructura económica, del activo no corriente, que por lo menos representa el 70 por ciento de las inversiones globales de las sociedades del Ibex 35, por encima del activo corriente, que oscila en una horquilla situada entre un mínimo del 25 por ciento y un máximo del 30 por ciento, que se da en 2011. 


			Por su parte, la estructura financiera descansa en el pasivo no corriente, que se mueve entre el 46 por ciento de 2008 y el 44 por ciento de 2011, en tanto que el pasivo corriente, salvo en 2009 cuando representaba el 23 por ciento, se mantiene firme en el 27 por ciento del total del pasivo. El patrimonio neto, por último, que permanece anclado desde 2009 en el 29 por ciento, no se acrecienta, de modo que corrobora el papel no prioritario de los recursos propios a la hora de subvenir a las necesidades derivadas de las inversiones existentes. 


			

			 



			Balances de las empresas no financieras 


			

			 



			Demos un vistazo desde la óptica financiera. Tras esos prolegómenos en los que se ha tomado contacto con la evolución patrimonial seguida por el conjunto de empresas no financieras del Ibex 35 en el transcurso del cuatrienio 2008-2011, llega el momento de pasar revista a los balances de cada una de las empresas no financieras que conforman este selectivo índice bursátil.  


			Para ello, se presentan compañía por compañía los balances consolidados al cierre de 2011 bajo formato resumido, es decir, desglosando el activo total en no corriente y corriente, y la financiación en sus tres grandes rúbricas: patrimonio neto, pasivo no corriente y pasivo corriente. Para cada masa patrimonial se consigna su cuantía en valores absolutos y en porcentaje respecto al activo/pasivo total. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Incómodo endeudamiento 


			

			 



			Trabajemos con el conjunto de las empresas no financieras del Ibex 35 en lo concerniente a los ejercicios 2008, 2009, 2010 y 2011. Al comparar las dos fuerzas financieras que sostienen los activos de las empresas de este índice, se concluye de inmediato que el exigible total, la deuda, supera con creces a la financiación propia o el patrimonio neto. 


			Los expertos en materia financiera entienden que esa distribución de fuerzas es la adecuada en empresas de esa envergadura, y se inclinan por el apalancamiento. Empero, no cabe la menor duda de que una compañía bien capitalizada está mucho más protegida ante las inclemencias críticas y las turbulencias económicas que otra que se halle muy expuesta a la deuda. De irrumpir un virus económico o una epidemia financiera como actualmente se padece, la empresa que cuente con mayores defensas sobrevive. 


			Concretemos el coeficiente de endeudamiento del conjunto de las firmas del Ibex 35 en esos años 2008, 2009, 2010 y 2011, cuyos valores se expresan en millones de euros. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Si lo recomendable es que se dé empate entre las fuerzas de la financiación empresarial, es decir, que se manejen más o menos en la misma proporción los recursos ajenos que los propios en aras de evitar exposiciones incómodas y en ocasiones peligrosas hacia la deuda, el coeficiente de endeudamiento que presenta el conjunto de empresas del Ibex 35 no es bueno. Por cada euro de financiación propia hay 2,48 euros de deuda. Además, el coeficiente de endeudamiento empeora en 2011 respecto a 2010, cuando era del 2,42. Ergo, demasiada deuda; constituye, pues, un requisito primordial afrontar una mayor capitalización. 


			Si esos son los valores que arroja el coeficiente de endeudamiento para ese cuatrienio, fijemos ahora la atención en cada una de las empresas del Ibex 35 en el año 2011. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Por consiguiente, de forma más bien sintética digamos que todas las compañías cuyo coeficiente de endeudamiento sobrepasa el valor de 1, en teoría están endeudadas por encima de lo que sería recomendable. Claro está que si su coeficiente de endeudamiento se sitúa ligeramente por encima de 1, tampoco es que se esté ante alerta roja, sino frente a cierta preocupación. Este es el caso, por ejemplo, de Acerinox, ArcelorMittal, Endesa, Repsol YPF o, incluso, Iberdrola. 


			Las compañías cuyo endeudamiento exceda del valor de 2 se encuentran en una posición más incómoda por cuanto su deuda duplica los recursos propios, con lo cual su dependencia financiera se impone y la autonomía financiera se recorta. Ahora bien, si el coeficiente de endeudamiento excede de 3, indiscutiblemente se está ante una empresa muy endeudada, excesiva y a veces peligrosamente apalancada, lo cual comporta consecuencias funestas en el caso de que los recursos propios sufran una andanada; por ejemplo, como consecuencia de que aparezcan pérdidas porque la sociedad no dispondrá de defensas suficientes y un simple constipado económico corre peligro de derivar en una mala pulmonía financiera. De hecho, ese paisaje se divisa actualmente en varias compañías del Ibex 35. Otrosí, el coste de la deuda irá en aumento y en caso de acudir a refinanciación los costes serán mayores. De ahí la importancia de que toda empresa esté bien capitalizada; también con la vista puesta en el futuro. Los crecimientos tienen que cimentarse sobre sólidas bases de capitalización puesto que de lo contrario la deuda se convierte en dueña y señora del balance.  


			

			 



			¿Recia solvencia? 


			

			 



			De hecho, la solvencia global está midiendo lo que sería la distancia a la quiebra de una entidad. Concretamos la solvencia global del conjunto de empresas no financieras del Ibex 35 según sus balances resumidos y agregados de los ejercicios 2008, 2009, 2010 y 2011. 


			Es bueno que toda empresa, sea del sector que sea, disponga de unos activos sólidos que dupliquen sus deudas totales. En la medida que la solvencia global de una entidad se acerque a 2, su presente no es cuestionable y su camino hacia el futuro, por lo menos a lo largo de una serie de años, está expedito. Nuestras pymes, las españolas, curtidas tras los escarmientos de los años ochenta y, en especial, de los noventa, aprendieron muy bien la lección y hoy, en general, hacen gala de una solvencia a prueba de bomba económica, que es casi lo mismo que decir atómica, en esta economía de guerra que padecemos. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Por eso, se debe poner reparos a la solvencia global que depara el conjunto de empresas del Ibex 35 al ser de 1,40 en 2011, algo inferior a la de 2010. A mayor abundamiento, en el cuatrienio analizado, la solvencia global no es magnífica, sino más bien regular.  
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Se está, a buen seguro, en la antesala de algunas fricciones en cuanto a posiciones financieras. Cualquier menoscabo en los activos o ciertas complicaciones en los pasivos, pondría contra las cuerdas a determinados conglomerados que cotizan en el Ibex 35… Entremos en los pormenores de cada una de las sociedades al concluir el ejercicio de 2011. Así: 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Los valores que están rayando el valor de 1, por más que se argumente, se diga y se justifique que no ocurre nada y que todo está en orden, se encuentran en una posición incómoda. Maticemos: no decimos que no sean solventes, pero sí afirmamos que su solvencia global se encuentra más o menos al límite. Dudas en los activos, verbigracia, mediante correcciones valorativas, inconvenientes en los pasivos, inversiones que huelan a fracaso, deudas subidas de tono, resultados adversos…, acorralarían a toda compañía cuya solvencia global exceda en poco del valor de 1. 


			Por ende, todas las firmas cuya ratio de solvencia global se sitúa por debajo de 2 no están mal…, pero podrían estar mucho mejor. De nuevo, la larga y peligrosa sombra de la deuda yuxtapuesta con un corto patrimonio neto entorpece una solvencia sólida.  Digamos que cuando menos un valor empíricamente aceptable a efectos de solvencia global estaría entre 1,6 y 1,8.  


			Tener una solvencia global de 2 equivale a decir que por cada euro de deuda contraída se tienen activos por dos euros, con lo que la capacidad de respuesta ante los pasivos es formidable. Sólo tres empresas se hallan en esa disposición: Ebro Foods, con 2,42; Inditex, con 3,13, y Mediaset, con 3,67. 


			

			 



			¿Tribulaciones cortoplacistas? 


			

			 



			De hecho, la solvencia corriente, al comparar activos corrientes o circulantes con pasivos corrientes, circulantes o deudas a corto plazo; es decir, con vencimiento como máximo a un año a partir de la fecha de cierre del ejercicio, establece la distancia de una entidad respecto a la suspensión de pagos. ¿Qué activos corrientes, realizables dentro del año, muestran en conjunto las empresas del Ibex 35 para hacer frente a sus pasivos corrientes, o sea, a las deudas con vencimiento a menos de un año? 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			La cobertura que los activos circulantes hacen de la deuda a corto plazo, dentro de las empresas no financieras del Ibex 35, no es precisamente para lanzar cohetes. Tomando como valor ideal en la relación entre activo corriente y pasivo corriente el de 1,5 —por aquello de la influencia del stock dentro del circulante, lo que recorta activos líquidos y potenciales financieros—, el atisbar cómo en 2011 la solvencia corriente es de 1,1 resulta preocupante. Con todo, ese valor de 1,1 es el mejor del cuatrienio 2008-2011.  
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			La interpretación de lo precedente es muy simple: los activos corrientes de las empresas del Ibex 35 se sustentan demasiado en deudas a corto plazo, con lo cual cualquier adversidad en la velocidad de conversión del activo circulante en liquidez supone un serio contratiempo. Algo de eso es ni más ni menos lo que está sucediendo entre 2011 y 2012 con tanta refinanciación de pasivos… 


			Examinemos el detalle de la solvencia corriente empresa por empresa del conjunto del Ibex 35 en 2011. Así: 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Aquellas compañías cuya solvencia corriente, o normal, sobrepase en muy poco o rocen el valor de 1, se hallan ante una encrucijada en el corto plazo porque ese valor implica que prácticamente todo el activo circulante está sufragado a través de deuda a corto plazo. 


			Lo peor del caso es que algunas conocidas empresas adolecen de una fragilidad alarmante en el corto plazo al arrojar su ratio de solvencia corriente valores por debajo de 1. No afirmaremos que están en suspensión de pagos, pero sí cabe aseverar que su condición en el corto plazo es espinosa. De ahí, pues, esas urgentes reubicaciones y reestructuraciones de deuda a las que se asiste durante los últimos meses; ergo, esas apremiantes ventas de activos al mejor postor y a veces muy por debajo del precio inicial de salida anunciado. En suma, los pasajes previos explican el porqué de esas enérgicas curas de adelgazamiento patrimonial de las que se tiene noticia. 


			En buena situación por lo que se refiere a la solvencia corriente, destacan Acerinox, ArcelorMittal, Ebro Foods, Endesa, Gamesa, Grifols, Inditex —con su cash cubre prácticamente toda su deuda tanto a corto como a largo plazo— y Mapfre. 


			Muy representativos de las complicaciones derivadas de una abultada deuda a corto plazo que sufraga activos corrientes y que va derivando en serias dificultades para atender puntualmente los compromisos de pago contraídos ante contratiempos que surjan en la marcha económica, son los casos, verbigracia, de ACS, FCC, Ferrovial y Sacyr Vallehermoso e igualmente los de Abertis,  Amadeus,  IAG, Red Eléctrica y la misma Telefónica. Cosa distinta es en algunas compañías la velocidad a la que corren sus activos circulantes para convertirse en dinero, lo que descarga tensión financiera.  


			

			 



			¿Cash flow vigoroso? 


			

			 



			¿Qué tal es la medida de los excedentes financieros generados por las empresas del Ibex 35 en el último cuatrienio? ¿Buena referencia para cubrir las deudas? 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Se contrae en 2011 la generación de excedente financiero o cash flow del conjunto de empresas del Ibex 35, al descender de 69.281 millones de euros en 2010 a 58.114 millones en 2011. 


			Aunque tal vez el detalle más preocupante venga dado porque ese cash flow de 2011 se nutre primordialmente de dotaciones para amortizaciones y, en segundo lugar, de resultado neto del ejercicio. Se produce, por tanto, un cambio de tendencia en la calidad de aquél y prepondera ahora la autofinanciación de mantenimiento sobre la autofinanciación de enriquecimiento, mientras que es ésta la que permite acometer nuevas inversiones financiadas a través de fondos propios, en tanto que la autofinanciación de mantenimiento facilita sólo la reposición de los activos productivos a la conclusión de su vida útil. 


			¿Qué tal es el cash flow de cada empresa no financiera del Ibex 35 en 2011? Parece encogerse la contribución del excedente originado por los resultados netos en varias compañías. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Qué cobertura ofrece el cash flow generado en 2011 sobre la deuda total? En 2011 se observa la menor cobertura del cuatrienio: 9,6 por ciento, es decir, por cada 100 euros de deuda las empresas del Ibex 35 generan un cash flow equivalente a 9,6 euros, de modo que si con ese cash flow se tuviera que liquidar la deuda actual se tardaría 10,4 años, el plazo máximo de ese cuatrienio. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Qué pone de manifiesto esa cobertura a la que nos referimos? Por una parte, la existencia de mucha deuda; por otra, una cierta erosión en la producción de cash flow; por último, que así las cosas se necesitarán más de diez años para devolver toda esa deuda. En algunas firmas, el cash flow carece del siempre necesario vigor para afrontar cabalmente sus deudas.  
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Determinemos ahora qué cobertura de la deuda a largo plazo realiza el cash flow. Ésta es una relación con sentido dado que la deuda a corto plazo en condiciones normales se atenderá y liquidará con el activo corriente; en cambio, las deudas a largo plazo se van liquidando con la generación de tesorería, o superávits financieros, que se vaya produciendo. Las cosas empeoran en 2011 dado que el cash flow generado cubre el 15,6 por ciento de la deuda a largo plazo o pasivo no corriente, lo que lleva a un plazo de liquidación de 6,4 años.  
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Escudriñando resultados 


			

			 



			El ejercicio de 2011, malo de solemnidad a la espera de saber qué diantre acontece en 2012, esconde alguna que otra sorpresa. Así, los ingresos de explotación aumentan respecto a 2010, pero los gastos crecen por encima de los ingresos, de manera que el resultado de explotación se encoge. ¿Contención de gasto? ¿Austeridad? ¿En qué ítems se plasman los gastos en que incurren las compañías del Ibex 35? ¿Hay mucho gasto diverso? ¿Qué tal los reconocimientos de deterioros? ¿Copiosos gastos de personal? ¿Costes de venta muy altos? ¿Determinadas retribuciones pegan fuerte? ¿Muchos bonus y gratificaciones pese a ser un año más bien malo? 


			Los gastos de explotación suponen prácticamente el 90 por ciento de los ingresos, que aumentan en comparación con 2010, cuando representaban algo más del 85 por ciento. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			El impacto de los resultados financieros, cuyos torcidos renglones se explican por el repunte de los tipos de interés, menoscaba en más de 13.000 millones de euros el resultado de explotación y confluyen en un resultado ordinario de 32.159 millones de euros, que se aleja bastante, y a la baja, de los 46.818 millones de euros de 2010. Severo correctivo que, en definitiva, se traduce en una erosión del 31 por ciento sobre la base de superávit ordinario de 2010.  


			En bastantes empresas se advierte el impacto significativo de otros resultados en los que, por nuestra parte, englobamos los de carácter extraordinario y los habidos por actividades interrumpidas. Las desinversiones, desapalancamientos y tratamientos de adelgazamiento se dejan sentir en esa rúbrica.  


			Cuando menos, llama la atención constatar que varias firmas exhiben un impacto de su impuesto sobre sociedades respecto del beneficio antes de impuestos, muy bajo por no decir ínfimo o ridículo. He aquí una buena y aleccionadora línea de investigación para los amantes de la llamada contabilidad fiscal. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Contemplemos en cuanto al conjunto de las empresas no financieras del Ibex 35 la perspectiva acumulada de ingresos, gastos y resultados de explotación de los ejercicios de 2008, 2009, 2010 y 2011, expresados en millones de euros. 


			A partir de 2008 se aprecia una caída en el volumen de ingresos de las empresas del Ibex 35 que se prolonga hasta 2010. Los efectos de la crisis empezaban a notarse en los grandes conglomerados españoles al recortarse sus facturaciones. Caía el beneficio de explotación en 2009 respecto a 2008, y en 2010, al recuperar fuelle la cifra de ingresos, el superávit de explotación repunta y cierra con el mejor resultado del cuatrienio. En 2011, pese a que los ingresos se sitúan en la cima de esos cuatro años, el empuje de los gastos estrecha el resultado de explotación, que cae a 45.188 millones de euros. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			Una mirada a la estructura de los resultados obtenidos en los cuatro años que analizamos: 2008, 2009, 2010 y 2011, que figuran expresados en millones de euros. En el gráfico anterior se pormenorizan los resultados del conjunto de las empresas del Ibex 35 entre 2008 y 2011. En este último ejercicio, el empeoramiento de la calidad de los resultados es patente tanto en el capítulo de explotación como en la dentellada de los financieros, la aminoración del ordinario y la contracción del beneficio antes de impuestos. 


			Un detalle interesante que conviene traer a colación es el concerniente a la relación que se da en las veintiocho empresas no financieras del Ibex 35 entre su beneficio antes de impuestos (BAI) y su impuesto sobre sociedades (IS, en adelante), que confluyen en el beneficio neto después de impuestos. 


			Calculadora en ristre, tantear cuál es el tipo efectivo del impuesto sobre beneficios que soportan bastantes de esas compañías depara ilaciones cuando menos sorprendentes y tal vez enigmáticas. Dejemos que sea el lector quien extraiga sus propias conclusiones. 
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			Fuente: Estados financieros compañías  no financieras Ibex 35, 2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Qué tal la rentabilidad económica? 


			

			 



			¿Cuánto se gana a través de la actividad ordinaria de la empresa en comparación con la totalidad de los activos que constituyen la inversión? Situados en el contexto de las sociedades no financieras del Ibex 35, y en el período que transcurre entre 2008, 2009, 2010 y 2011, calculamos la rentabilidad económica de las firmas del Ibex 35. 


			Tras asistir al baile multimillonario de inversiones y recursos financieros precedente, al constatar rentabilidades económicas, es decir, la medición de los resultados de explotación logrados respecto a los activos involucrados en conseguir los beneficios, es de recibo asentir que una cierta decepción se apodera del estudioso.  


			La rentabilidad económica va decayendo, con el paréntesis de 2010, y en 2011 se sitúa en el 5,34 por ciento, o sea, que por cada 100 euros invertidos el superávit de explotación equivale a 5,34 euros. Sinceramente, teniendo en cuenta los volúmenes tan elevados de inversiones manejadas, cabe concluir con un aprobado más bien justo el capítulo de la rentabilidad económica en estos años y, en particular, en 2011. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			Empresa por empresa, se tiene este cálculo de la rentabilidad económica en 2011, a saber: 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Rotan con brío los activos? 


			

			 



			De algún modo, ciertos interrogantes que se deslizan en este instante serían éstos: ¿Dimensión cabal o sobredimensionamiento? ¿Costeado cómo? Mucha inversión que exige comprobar si se mueve y rota en función de los ingresos que se generan. Los valores que en el transcurso del cuatrienio 2008-2011 toma la rotación del activo son más bien cortos. Así, se infiere, a primer golpe de vista, que tanta y morrocotuda inversión no se ha visto acompañada de un correspondiente y paralelo incremento de las cifras de ingresos. Para ingresar las cuantías que se logran, ¿era preciso acometer inversiones de tal envergadura que en su mayor parte se ven financiadas a través de recursos ajenos? 


			Si en 2008 el activo total de las empresas del Ibex 35 daba 0,51 vueltas a tenor de la suma facturada, tanto en 2009 como en 2010 cae a 0,43 vueltas, remontando el vuelo a 0,52 vueltas en 2011. Rotaciones, en fin, modestas… 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Cómo rota tanto activo no corriente? 


			

			 



			La rotación del activo no corriente mejora, si bien mantiene una tónica de comportamiento a lo largo del cuatrienio bastante similar a la rotación de los activos, aunque con valores más aceptables. Invertir un euro en activo no corriente en el conjunto de las empresas no financieras del Ibex 35 conllevaba en 2008 que rotara 0,73 veces en un año. En 2009, esa rotación descendía al 0,57 y en 2010 mejoraba algo al obtener 0,61 vueltas de los activos. Ya en 2011, con 0,74 vueltas sobre los activos fijos, se consigue la mejor rotación del activo no corriente en los cuatro años. 


			La misma moraleja que antes: demasiada inversión para las cifras de facturación que se generan en el ejercicio. 
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			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Coherencia financiera? 


			

			 



			Comprobemos ahora la proporción que se da entre los ingresos de explotación frente a la deuda total para el conjunto de empresas no financieras del Ibex 35 en 2011. Se trata de una medida muy ilustrativa para determinar si las cosas en la empresa se gestionan bajo ese sentido común tan envidiable —que en catalán se conoce como seny—, que viene dada por la comparación entre los ingresos de explotación y el volumen de deuda total. 


			¿Hay consistencia entre lo que se ingresa por parte de una compañía y el monto de la deuda que tiene asumida? En el fascinante y cada vez más sólido mundo de las pymes, éstas, por norma general, suelen presentar una adecuada combinación entre los ingresos facturados y la suma de su deuda total, de forma que lo corriente es comprobar cómo los ingresos son siempre mayores que sus deudas. Lo ratificamos comparando en Lamirsa y otra empresa familiar del sector alimentario en qué medida sus niveles de deuda guardan consistencia y cohesión con los volúmenes de ingresos.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía 2007-2011. Elaboración propia. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			En el caso del Ibex 35 los ingresos en 2011 representan el 72,5 por ciento sobre el total de la deuda contraída. El valor de 2011 en la relación entre ingresos explotación/deuda total es de hecho el mejor a lo largo de esos cuatro años.  


			Por cada 100 euros de deuda de las empresas del Ibex 35 en 2011, éstas a través de sus ingresos cubren 72,5 euros. Corolario: mucha deuda para esos ingresos o ingresos que no están a la altura de la deuda. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Estados financieros compañías no financieras Ibex 35, 2008-2011. Elaboración propia. 


			

			 



			El desmenuzamiento por empresas es del siguiente tenor: 
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			Finiquitando 


			

			 



			Hasta aquí, pues, este sucinto trabajo analizando en su contexto general las empresas no financieras que conforman el selectivo Ibex 35 al cierre del ejercicio 2011 sin que se haya entrado a fondo en el estudio pormenorizado de cada una de ellas.  


			Las finanzas de las compañías que son catalogadas como los motores de la economía española, no son un dechado de virtudes salvando honrosas excepciones. Se ha jugado al límite en varios casos con el tramposo apalancamiento, y las deudas hogaño campan a sus anchas por esos balances. Han ensanchado sus dimensiones muchos protagonistas de la gran danza bursátil a golpe de crédito sin cimentar sus hechuras sobre el pilar básico de los recursos propios, la capitalización. Las deudas a corto plazo ascienden a cotas un tanto incómodas y se atisban síntomas de tensión entre los activos corrientes y los pasivos corrientes.  


			Sus cuentas de resultados adolecen de ciertos inconvenientes. Mientras que los ingresos remontan el vuelo en 2011, los gastos se disparan y encogen el resultado de explotación. La dentellada de los costes financieros —con unos resultados financieros negativos que aumentan en un 22 por ciento entre 2010 y 2011— socava la marcha económica de las compañías no financieras del Ibex 35, demasiado expuestas a los caprichos del apalancamiento, o sea, muy entregadas a los dulces cantos de la ácida deuda. Mientras, el cash flow pierde fuelle. Se tardará mucho tiempo en poder pagar tantas montañas de deuda y, divisando un escenario nada cómodo y más bien hostil en el futuro inmediato, las complicaciones son susceptibles de agravarse.  


			En el fondo, las empresas no financieras del Ibex 35 concentran una deuda excesiva, que es el vivo reflejo de esta España endeudada.  Se ha crecido con abundancia exagerada sobre la base de un endeudamiento exuberante. Aquí y así estamos. ¡A ver qué nos depara el futuro más inmediato! 
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			Cuando el seny se impone… 


			¡Finanzas de pizarra! 


			

			 



			Bajan turbias las aguas de la economía española, encorajinada con esa crisis de deuda que nos flagela y la otra gran crisis, la de nuestras finanzas públicas, que además de fustigarnos también ahoga a la ciudadanía minando nuestra precaria capacidad adquisitiva y bailando al son que marcan subidas de impuestos, recortes salariales y otros pelajes.  


			La deuda colosal, los endeudamientos sin ton ni son, la irracionalidad de la exuberancia y del frenesí inversor y gastador, iban empujándonos hacia un precipicio sin que los responsables de la economía española y de nuestra Hacienda se percataran de los pecados capitales en que se incurría. Lujuria económica que, como no podía ser de otra manera, acaba pasando costosa factura. De esos años locos y sin cordura que hemos vivido, bajo la dejadez de gobernantes caracterizados por indigencias intelectuales y sinrazón financiera, cuando no de veleidades políticas y corruptelas del peculio público, habrá que hacer penitencia durante varios lustros. El problema de la deuda pública y el endeudamiento privado no se arregla en un plis plas, los pasivos no se pagan en un abrir y cerrar de ojos. Será fundamental y del todo necesario obtener excedentes financieros, superávit y generar nutridos cash flow con los que ir devolviendo las montañas de deuda acumuladas durante los gloriosos años que transcurrieron entre 2004 y 2011. Nuestro problema es de solvencia: dejemos ese signo de insolvencia que nos azota y pensemos en que, lamentablemente, el triste paisaje que presenta la economía española en pleno 2012 es irrecuperable a base de subidas de impuestos y asfixiando a los contribuyentes como hace el actual gobierno. Falta imaginación y dosis de finanzas para reestructurar nuestra deuda, enderezar las cuentas públicas e imprimir cordura y tino a nuestra renqueante economía. España ofrece un lúgubre panorama, típico de una sentida y pasional Semana Santa. Ni crecimiento económico, ni creación de empleo, ni crédito fluyendo a la economía real, ni efectivas reformas estructurales, ni bonanzas derivadas de tanta reforma financiera y laboral.  


			Por ello, siempre es reconfortante comprobar cómo en ese desierto económico, en ese infierno financiero de nuestra España, algunas empresas van marcando el paso y con su estilo señalan el rumbo que se debe seguir, exhiben el buen quehacer en cuestiones económicas y sus finanzas son, sencillamente, de pizarra, auténticos manuales de los que aprender. Hace varios años que venimos estudiando y explicando las finanzas de Inditex, la gran referencia del sector textil cuyo máximo accionista es Amancio Ortega, y Mercadona, que bajo la égida de Juan Roig rompe moldes en el sector de la distribución alimentaria y se aúpa al liderazgo indiscutible no únicamente en su segmento, sino con efectos amplificadores. 


			La prensa económica recoge puntualmente los éxitos de la gestión de ambas compañías, sus logros en cifras de facturación, sus pingües beneficios, su número de tiendas, las aperturas y un largo etcétera de puntos edificantes. Aquí y ahora, simplemente analizamos los secretos de sus cuentas y el porqué de sus ejemplares finanzas. 


			Si hemos dicho en más de una ocasión que Juan Roig es una especie de Capitán Trueno en la actual coyuntura económica española, otro tanto cabría decir de Amancio Ortega, aunque su notoriedad sea menor y sus manifestaciones, íntimas. No es hombre público don Amancio, aunque, vaya, empresarios de ese fuste, personas con esa trayectoria, a buen seguro que serían los patrones en los que nuestros gobernantes, algo despistados, tendrían que fijarse. 


			Inditex y Mercadona, en cualquier caso, son empresas de sobras conocidas por la gran mayoría de la gente. Por eso incluimos también en este apartado a otras dos entidades que no gozan de tanta resonancia. Una cervecera que cotiza en Bolsa, pero no en el Ibex 35, Damm, modelo de finanzas saneadas, y un club deportivo que imparte una lección de cómo gestionar sus cuentas y constituye un dechado en lo relativo a su estructura financiera, como es el Real Club de Tennis Barcelona-1899. Muchas más firmas, pymes y no tan pymes, cabría añadir. Son de esa clase de empresas que sin bombo ni platillo ni actuando de cara a la galería guían la senda que muchas de ellas, pequeñas y medianas, van trazando, sobreviviendo en época turbulenta de aguas procelosas, trabajando con denuedo, esfuerzo, sacrificio y sin ostentaciones.  


			A través de esas referencias queremos dejar constancia de que España, a pesar de todos los pesares, cuenta con firmes baluartes empresariales cimentados sobre consistentes fundamentos financieros y despliegan una excelente gestión económica, sin burbujas ni números chispeantes. 


			

			 



			Inditex: referente financiero 


			

			 



			Si en pocas palabras hubiera que resumir las virtudes de la compañía cuyo accionista mayoritario es Amancio Ortega, subrayaríamos la sana virtud de la capitalización. Hay, por supuesto, muchas más fortalezas, como esa internacionalización que la ha catapultado a empresa de bandera o su excelente combinación de marcas y el posicionamiento de las mismas, o sus excelentes manejos en materia logística, amén de su constante y veloz innovación.  


			Nos ceñimos a sus números correspondientes a los ejercicios de 2008, 2009, 2010 y 2011.  


			Un simple vistazo a sus balances correspondientes a los ejercicios cerrados a 31 de enero de 2012 —ejercicio de 2011— y a 31 de enero de 2011 —ejercicio de 2010— da una idea de su firme salud patrimonial y financiera.  


			El conjunto de los activos totales de Inditex se eleva al concluir el ejercicio de 2011 a 10.959 millones de euros. De ellos, 5.522 millones constituyen la inversión en activos fijos o no corrientes, con un descollante componente, obviamente, de inmovilizado material que responde a las características de su negocio: fabricante, distribuidor y comercio minorista. Los activos intangibles son de 832 millones de euros. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía.  


			

			 



			Los activos corrientes, o activo circulante, atendiendo al perfil de la actividad empresarial se concentran en las rúbricas donde lógicamente procede hacerlo: existencias y dinero. No hay, por tanto, en el activo corriente conceptos de esos que a veces extrañan y sorprenden. El stock al cierre de 2011 es de 1.277 millones de euros y sus disponibilidades monetarias, plasmadas en caja y equivalentes, rozan los 3.500 millones de euros. Para que se tenga una idea acerca del potencial financiero y monetario de Inditex, con su cash puede liquidar prácticamente la totalidad de sus pasivos. Su solvencia financiera se mueve en una zona absolutamente excepcional. La buena calidad del activo circulante de Inditex se pone de relieve al contemplar que el concepto de deudores ofrece un saldo de 531 millones de euros sin que se erija en un destacado componente de tal activo circulante.  


			En definitiva, la lectura de los activos de Inditex evidencia una atinada calidad y estructuración de los mismos en una empresa en la que el alma industrial confluye con la vocación de comercio, integrando todas las fases del ciclo del textil. Amancio Ortega ha sido capaz de revolucionar, cuando menos en España, un modelo de negocio cuya aciclidad, sus dilatadas cadencias, acopios de materias, producción con excesiva antelación, prolongados almacenamientos de productos terminados, alargamiento de períodos de stock y de cobro, premuras en pagos y los desastres financieros y económicos que concurrían en el sector, exterminaba empresas. Respuesta rápida creando moda, prontitud en la manufactura, logística singular…, proyección internacional, diversificación de mercados, aperturas por doquier y aterrizando en todos los continentes sin olvidar a España; hoy, Inditex y sus marcas gozan de una dimensión global.  


			Así, uno de los puntos sobrios de Inditex reside en su notable capitalización. Al cierre del ejercicio de 2011, o sea, a 31 de enero de 2012, su patrimonio neto suma 7.456 millones de euros, que representan el 68 por ciento de los recursos financieros manejados por la compañía. Es decir, que por cada 100 euros de financiación, Inditex dispone de 68 euros propios, que no son deuda frente a terceros y que pertenecen a sus propietarios. Por consiguiente, tan sólo 32 euros, sobre la base de 100 euros, es el monto de la deuda total de la compañía. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía.  


			

			 



			La estructura financiera de Inditex se construye, en consecuencia, sobre el eje de ese nutrido patrimonio neto —que no es flor de un día ni brota por generación espontánea, sino que responde a una despejada trayectoria— que predomina a lo largo y ancho del pasivo empresarial. La deuda total de la entidad, al cierre de 2011, asciende a 3.504 millones de euros, menos del 32 por ciento del pasivo y patrimonio neto (10.959 millones), y de ella 2.703 millones corresponden a pasivos corrientes o deuda a corto plazo y los restantes 801 millones responden a pasivos no corrientes o deuda a largo plazo.  


			Una curiosidad, pero que sin duda constituye uno de los secretos de las empresas que exhiben esa colosal resistencia financiera a la par que su fornida capitalización: la deuda financiera, aquella susceptible de identificarse con entidades bancarias, al cierre de 2011 es de un millón de euros con vencimiento a corto plazo y de dos millones que vencen a largo plazo; en conjunto, toda la deuda de sesgo bancario que utiliza Inditex suma tres millones de euros en un balance cuya suma total se cifra en 10.959 millones de euros y el conjunto de la deuda asciende a 3.504 millones. Por ende, participación del todo simbólica y testimonial en el balance de Inditex de la deuda de carácter financiero, la doliente y abrupta, la que aprieta y retuerce el pescuezo de tantas y tantas empresas.  


			El pasivo corriente encuentra como protagonista descollante a los acreedores operativos con 2.679 millones de euros, en tanto que en el pasivo no corriente, al margen de otros pasivos que importan 617 millones de euros, es subrayable el papel de los pasivos por impuestos diferidos con 183 millones de euros, arma absolutamente legal que permite aplazar las cargas tributarias derivadas del IS manejando, a tal fin, los resortes legales previstos. 


			

			 



			El poder de la capitalización 


			

			 



			Año tras año, Inditex tonifica su patrimonio neto, que adquiere mayor relieve. En 2008, su peso era del 61,1 por ciento sobre el total de la financiación, aumentó en 2009 al 64,4 por ciento, repuntó en 2010 al 65,4 por ciento y escaló al 68 por ciento en 2011. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			La idónea combinación entre beneficios, reparto de dividendos y autofinanciación por la vía de ganancias retenidas (reservas) fortifica la independencia financiera de Inditex, con un endeudamiento excepcional y mostrando una solvencia contundente. 


			Precisemos que Inditex cierra sus ejercicios en 31 de enero de 2009 (2008), 31 de enero de 2010 (2009), 31 de enero de 2011 (2010) y 31 de enero de 2012 (2011). 


			La perspectiva de Inditex a lo largo de esos cuatro años no deja lugar a dudas. Se está ante una empresa cuyo crecimiento se desarrolla de forma pausada, sin grandes ni peligrosos brincos que conlleven sobresaltos, incrementando tanto su activo no corriente como corriente en dosis adecuadas y no muy pronunciadas, como si se supiera asimilar con coherencia cada paso que se va dando.  


			Un defecto de muchas firmas a modo de torpe tropiezo cuando se enfrascan en crecimientos y etapas expansivas se plasma en el descontrol de la financiación ajena; es decir, del endeudamiento. En Inditex, la progresión de los capitales propios, o patrimonio neto, va de la mano con los aumentos de los activos, se contiene la deuda a unos niveles asumibles y controlables, sin que en ningún momento inquiete al activo corriente que, como se decía, cuenta con unas disponibilidades monetarias capaces por sí mismas de liquidar la práctica totalidad de la deuda contraída por la compañía. Por ende, evitar tensiones en el corto plazo, desequilibrios en el circulante, armar financieramente y merced al patrimonio neto las inversiones en activos fijos, esquivando desenfrenos en el empleo de la deuda a largo plazo, distingue por méritos propios la gestión de la compañía de Arteixo. 


			En particular, el activo no corriente, donde se engloban los inmovilizados de la empresa, pasa de un saldo de 3.264 millones de euros en 2008 —ejercicio cerrado a 31 de enero de 2009— a 5.522 millones en 2011 —ejercicio cerrado a 31 de enero de 2012—. Tanto en 2009 como en 2010, el activo fijo evolucionó según la cadencia inversora de la sociedad y fue en 2009 cuando se dio el aumento más relevante.  


			El activo corriente, muy marcado por el ritmo de la actividad comercial y, por tanto, por las cifras de ventas que van de consuno con esa valiente expansión internacional de Inditex, cuya cuantía en 2008 —cierre a 31 de enero de 2009— era de 4.513 millones de euros, caía en 2009 a 3.944 millones para, a continuación, elevarse a 5.203 millones y cerrar el ejercicio de 2011 —cierre en enero de 2012— con 5.437 millones. El mayor salto tuvo lugar en el ejercicio de 2010 respecto al de 2009. 


			La deuda a largo plazo parece estabilizada en unas cotas muy prudentes y su evolución no resulta muy pronunciada, y por lo que respecta a la deuda a corto plazo, ésta progresa en la medida que lo hace el patrimonio de Inditex, pero siempre dentro de unos límites harto razonables. 


			El meollo nuclear a la hora de sintetizar cómo ha evolucionado patrimonial y financieramente la compañía, se localiza en la potencia que desarrolla su patrimonio neto o capitales propios, convertido en el motor que permite sus aceleraciones empresariales: de 4.749 millones de euros en 2008 a 7.456 millones en 2011, con un incremento de 2.707 millones de euros y constituyendo una perfecta demostración del proceso de autofinanciación vivido por Inditex, forjando los pilares de su singular proyección. 


			

			 



			Gestionando resultados 


			

			 



			La cuenta de pérdidas y ganancias de Inditex destila buenas esencias económicas. En el ejercicio de 2011, sus ventas crecen con enjundia hasta 13.793 millones de euros, por encima de los 12.527 millones de 2010, lo cual significa un incremento mayor del 10 por ciento; su proceso de internacionalización es muy intenso, la salida a mercados exteriores no conoce límites por el momento, cruzando constantemente fronteras; su cobertura geográfica es casi universal… Entretanto, su coste de ventas permanece bajo buen control y, como consecuencia, su margen bruto incluso experimenta una pequeña pero positiva y elocuente mejoría en los tiempos que corren, al pasar del 59,25 por ciento de 2010 al 59,31 por ciento de 2011. 


			Con todo, el resultado de explotación de 2011, que alcanza los 2.522 millones de euros y se sitúa por encima de los 2.290 millones de 2010, en términos porcentuales se mantiene al mismo nivel que en 2010, en el 18,3 por ciento sobre ventas, y el signo positivo de los resultados financieros acrecientan aquel superávit de explotación, que mejora en una décima respecto al ejercicio de 2010 —18,6 por ciento en comparación con el 18,5 por ciento— y se cuantifica en 2.559 millones de euros. Finalmente, cabe apuntar que en un período difícil como el actual, el hecho de que el resultado neto final mejore del 13,9 por ciento sobre ventas de 2010 al 14,1 por ciento de 2011, habla por sí solo acerca de las bondades del modelo de gestión de la compañía gallega. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía.  


			

			 



			En el gráfico siguiente se recoge la evolución de la cuenta de explotación a lo largo del último quinquenio 2007-2011. Las ventas ofrecen una tendencia al alza, el coste de ventas parece bien atado y en corto, el margen bruto va in crescendo y los gastos de explotación, obviamente variando al son que impone la actividad de Inditex, crecen, pero en todo momento se infiere cierta disciplina ya que el resultado de explotación ejercicio tras ejercicio se agranda, desde aquellos 1.652 millones de euros cosechados en 2007 hasta los 2.525 millones de 2011; esto es, de una rentabilidad sobre ventas del 17,5 por ciento al actual 18,3 por ciento, con otra fortaleza digna de encomio: en ningún año, el baile de los resultados extraordinarios o excepcionales, en suma, de otras ganancias y pérdidas netas, desempeña una baza decisiva en el proceso de formación del beneficio empresarial. Cuando el superávit de una empresa no está inyectado con plusvalías atípicas, su pureza confirma una buena salud económica. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Cuentas de resultados, pues, saneadas, limpias, nada barrocas, alineadas con el patrón de la actividad empresarial, lo que dice mucho a favor de la gestión que Inditex viene desarrollando y confirma aquel aserto: cuando las cuentas de resultados son higiénicas, nobles, cristalinas y en ellas no se arrastra boñiga contable ni excrementos patrimoniales, acaban desembocando en unos balances impolutos, de aguas claras y sin residuos flotando, sin toxicidades que algún día pudieran contaminar al balance, como malhadadamente sucede con nuestros mares y otros balances de tóxica catadura.  


			Cuentas de resultados límpidas y tersas conducen a balances decentes y resplandecientes, tocados de pundonor. Este es el caso de Inditex. Una referencia sana y edificante para saborear el aroma de las buenas finanzas coruñesas, de un monstruo que pertenece al selectivo Ibex 35 y que, a fuer de sinceridad, es de lo mejorcito, por no decir que lo mejor, de lo que campa por aquellos pastos bursátiles. 


			

			 



			Mercadona: modelo de empresa familiar que seguir 


			

			 



			Un vistazo a la composición del consejo de administración de Mercadona es más que suficiente para hacerse una composición de lugar acerca de su filosofía empresarial. 
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			Empresa de corte familiar, con un consejo al que pertenecen los miembros de la familia, lejos de los focos mediáticos de los mercados financieros y una portentosa proyección alcanzada durante los últimos años gracias a su impecable modelo de gestión, creciendo, autofinanciándose, ganando y capitalizándose, endeudándose con mesura y prudencia, sin grandes aspavientos escénicos aun cuando haya ganado relevancia mediática últimamente gracias a su impecable gestión, y avanzando con paso firme por toda la geografía española, en trance de plantearse su salida a Europa pero, eso sí, controlando muy bien los movimientos que dar y cómo hacerlos.  


			Una mirada a los balances sintéticos de Mercadona es muy expresiva. Mercadona atesora el don de que ha transformado la típica imagen de las cadenas de distribución con aquellos viejos y clásicos estereotipos de financiarse con mucha deuda, cuando no excesiva susceptible de tornarse en mortífera, con poco capital y haciendo recaer en sus proveedores y acreedores sus ansias de expansión.  


			En este repaso que hacemos a las finanzas de Mercadona cabría remontarse a 2003, aun cuando a efectos prácticos y en aras de captar los pros de su evolución si arrancamos desde del ejercicio 2005 es suficiente. En 2005, Mercadona manejaba unos activos totales de 2.985 millones de euros, con una deuda de 2.180 millones y un patrimonio neto de 804 millones. Paso a paso, paulatinamente, Mercadona enfila una senda de autofinanciación. Crecen sus activos, sí, pero simultáneamente la deuda no lo hace con el mismo porte, y de manera progresiva los recursos propios van ganando posiciones coincidiendo con esa templanza del endeudamiento.  


			Así se concluye que el activo total pasa de aquellos 2.985 millones de euros de 2005 a estos 5.788 millones de 2011, de modo que ha crecido en casi 1,94 veces. Por su parte, la deuda total, que ascendía en 2005 a 2.180 millones, aumenta hasta 3.115 millones de euros y equivale a un crecimiento de 1,43 veces, por debajo del experimentado por el activo. Este detalle, insignificante a simple vista, es digno de resaltar para los cabales financieros. Un error frecuente en etapas expansivas consiste en que los pasivos exigibles crezcan al mismo paso que lo hacen los activos. Volvemos a aquella película antes narrada del crecimiento apalancado: soy más grande en patrimonio, presumo de activos, ¡olé tamaño adquirido!..., mas la alargada sombra de la deuda se va ensanchando, se vuelve tenebrosa e invade los recursos financieros. Cualquier tropiezo que se dé en los activos comporta achicar recursos propios, se empequeñece la financiación propia, y ahí se desata la tormenta financiera acompañada de toda suerte de aparato eléctrico que cual maldito rayo destroza el balance.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Por eso, en Mercadona el quid de la cuestión se localiza en el papel desempeñado por el patrimonio neto, que de aquellos 804 millones de euros que lucía en 2005 salta a 2.673 millones en 2011; esto es, 3,32 veces de crecimiento. El proceso de capitalización de Mercadona a lo largo de esos años es simplemente ejemplar. La contención en el reparto de dividendos, la autofinanciación constante, el fortalecimiento de sus capitales propios le otorga ese plus que hace de la empresa valenciana la líder indiscutible en el sector de la distribución alimentaria, apostando con solvencia por determinadas cartas como su política de marcas comercializadas y sus relaciones con proveedores. Hoy por hoy, en 2012, su formato se muestra arrollador.  


			Si la metamorfosis de su balance en términos sintéticos es contundente, al analizar sus balances resumidos y la calidad de sus activos y pasivos surge de nuevo otra lección de finanzas. En el sector en el que opera Mercadona, la divisa común ha consistido desde illo tempore en exagerar la posición de las deudas operativas y con vencimiento a corto plazo; es decir, forzar en demasía la marcha del endeudamiento comercial y con proveedores, amén de otros acreedores. Eso se ha plasmado por lo general en un dibujo de los balances de las empresas distribuidoras, caracterizados por la persistencia de un fondo de maniobra negativo que se había catapultado en santo y seña del sector. 


			Cierto es que Mercadona sigue con esa tónica generalizada del sector de la distribución alimentaria entre 2005 y prácticamente 2008. Sin embargo, la distancia entre activo corriente y pasivo corriente ya se empieza a reducir en 2008, y en 2009 se estrecha. El fondo de maniobra negativo cada vez se encoge más, y es en 2010 cuando, de hecho, activo corriente y pasivo corriente se acercan más y más. El gran momento del espectacular cambio de patrón en las finanzas del sector de la distribución alimentaria está a punto de irrumpir, cosa que tiene lugar en 2011 cuando el activo corriente de Mercadona con 3.226 millones de euros sobrepasa al pasivo corriente, cifrado en 2.862 millones. El fondo de maniobra de 2011 rompe con atavismos financieros y tics atávicos al catapultarse a 364 millones de euros positivos.  
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Si por algo destaca el balance de Mercadona correspondiente al ejercicio de 2011 es por su sencillez y su facilidad de lectura, expresado en miles de euros. Su activo muestra las caras de la inversión de una empresa del sector, sin monsergas ni florituras.  
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			Moderado inmovilizado intangible, razonable inmovilizado material, modestas inversiones financieras, sosegados activos por impuestos diferidos y, sobre todo, un activo corriente concentrado en la razón de ser de su negocio y su vocación al preponderar el papel de las existencias, con su genuina política de marcas, y la energía de sus disponibilidades monetarias, hallándose a poca distancia de cubrir la totalidad de su deuda a corto plazo. 


			De nuevo, en el pasivo observamos esos trazos ajustados y lindes apropiados, con una composición de patrimonio neto pura, es decir, construida sobre la base de unas reservas acumuladas a lo largo de los años, con una deuda a largo plazo sin estridencias y sostenida en resortes legales que posibilitan el diferimiento del IS y, por último, unas deudas a corto plazo concentradas en proveedores. A todo eso, las deudas con entidades financieras aparecen más bien a modo testimonial, con un montante de tan sólo ocho millones de euros —5,6 millones a largo plazo y 2,4 millones a corto— cuando el pasivo total se eleva a más de 5.788 millones de euros: 0,13 por ciento sobre la financiación global.  


			En definitiva, en el gráfico siguiente aparece toda esa impecable transformación financiera de Mercadona entre 2005 y 2011, que ratifica en términos porcentuales cuanto se está explicando acerca de los balances de la compañía. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Un activo no corriente que va cediendo posiciones a favor del activo corriente, de modo que aquél se reduce del 59 por ciento de 2005 hasta el 44 por ciento de 2011 y éste pasa de ocupar el 41 por ciento de la inversión total al 56 por ciento; un patrimonio neto que escala del 27 por ciento en 2005 al 46 por ciento de 2011; una deuda a largo plazo sostenida en el 4 por ciento y, por encima de todo, una deuda a corto plazo que, de suponer en 2005 el 72 por ciento de los recursos financieros totales manejados por Mercadona, se contrae al 49 por ciento. Impecable, pues, esa transformación operada en el balance de la empresa valenciana. 


			

			 



			Marcando estilo económico 


			

			 



			Resumiendo en pocas palabras la marcha económica de Mercadona, enfaticemos que si el incremento de patrimonio neto en el período 2005-2011 es de 1.869 millones de euros, no hace falta devanarse mucho los sesos para entender el porqué. Concretemos.  


			La suma del beneficio neto después del IS entre 2005 y 2011 es de 2.222 millones de euros. Es aquí donde radica la fuerza de la autofinanciación de la empresa, que se convierte en el poder de su capitalización. De aquellos 2.222 millones de euros, 1.869 millones se destinan a autofinanciación. No hay actitudes de cara a la galería ni gesticulaciones que agraden a los mercados. Estamos ante una empresa familiar en toda su esencia, liderada por Juan Roig con su esposa, Hortensia María Herrero, como vicepresidenta, con un consejo integrado por el matrimonio y las hijas junto con el hermano de Juan Roig, Fernando, presidente del legendario Villarreal CF y de Pamesa, más otra persona de confianza.  Ni consejeros independientes, ni dominicales, ni nada por el estilo. Familia y familia, y trabajando en la empresa de la familia. ¡Empresa familiar por antonomasia! 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			¿Qué factores clave destacan en las cuentas de resultados de Mercadona? En primer lugar, la progresión de sus ingresos, plasmados en el importe neto de la cifra de negocios, que van in crescendo. De facturar 9.602 millones de euros en 2005 a ingresar 16.448 millones en 2011; es decir, que aquellas ventas de 2005 se multiplican por 1,71.  


			En segundo lugar, el control sobre el coste de sus ventas, que se reduce ligeramente con respecto a 2005 y que en los dos últimos ejercicios se mueve en torno al 75 por ciento. Estamos en un sector cuya gran lucha constante es la de actuar sobre el coste de las ventas. Disminuir en un punto porcentual su impacto es sinónimo de una mejora significativa. Eso posibilita que el margen bruto de la compañía, en tercer lugar, se sitúe alrededor del 25 por ciento cuando en otras empresas competidoras ni de lejos se alcanza ese porcentaje.  


			El otro aspecto que resaltar, como cuarto punto, se vislumbra en una clara contención de los gastos de explotación, que crecen, sí, pero haciéndolo en función del mayor volumen de actividad de Mercadona, pues se recortan del 21,5 por ciento de 2005 sobre los ingresos al actual 21,1 por ciento.  


			Con incidencia más bien testimonial de los otros ingresos de explotación, el resultado de explotación da muestras de una sólida mejoría y se fortalece al suponer en 2011 el 3,9 por ciento sobre el importe neto de la cifra de negocios cuando en 2005 representaba el 2,5 por ciento.  


			El sesgo económico de Mercadona se tonifica aún gracias a la aportación de resultados financieros que, salvo en 2009, se saldan con signo positivo. 


			Un buen resultado ordinario que va en franco aumento desde aquel 2,6 por ciento de 2005 a este 4 por ciento de 2011; sin injerencias posteriores de resultados extraordinarios, cuyos efectos son muy limitados, desemboca en aceptables superávits que, lógicamente, se ven impactados por un IS que en muchos casos se encuentra a años luz de aquellos diminutos impuestos de ciertas empresas del Ibex 35. 


			El resultado neto del ejercicio discurre desde el 1,9 por ciento sobre ingresos de 2005 al 2,8 por ciento de 2011; de aquellos 183 millones de euros netos a estos 474 millones de 2011. Una buena lección de finanzas empresariales con vitola familiar. Para aprender, sin duda. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Sostenimiento en el porcentaje de los gastos de explotación entre 2005 y 2011 que se mueven del 21,54 por ciento al 21,1 por ciento. Aumento del resultado de explotación del 2,5 por ciento al 3,9 por ciento, y transparencia y claridad en el IS. Tres notas características de una firme progresión. 


			

			 



			Damm: el sabor de la buena cerveza   con finanzas de cuerpo 


			

			 



			Damm es una cervecera catalana cuya historia se remonta a muchos años atrás. No es empresa que busque posicionamientos espectaculares, aunque sí destaca su constante presencia en buena parte del mercado español, con aires muy mediterráneos, su estrecha vinculación con el mundo del deporte, el patrocinio al FC Barcelona y RCD Espanyol, su efectivo apoyo a iniciativas deportivas de toda índole y su tarea como mecenas al relacionarse con muchas buenas causas con el trascendental papel de su fundación, con la ventaja agregada de que su club de fútbol, la histórica Damm, es un vivero de grandes futbolistas, muchos de ellos internacionales. 


			Damm es una empresa bien gestionada, con sólidas inversiones en sus inmovilizados, que ascienden a 825 millones de euros al cierre de 2011, donde se combinan las propias de la actividad cervecera con la toma de posiciones en distintas compañías; es una de las más destacadas en el capital de Ebro Foods, que cotiza en el Ibex 35, y con un activo corriente muy higienizado, que suma 418 millones de euros, plasmado en stock, deudores y elevados saldos de efectivo y disponibilidades monetarias —en 2011, en cerca de 164 millones de euros—.  


			Pasivos bien estructurados con un positivo cambio en la calidad de su deuda al cierre de 2011 en comparación con 2010; los activos corrientes, con los dichos 418 millones de euros, cubren hoy tranquilamente el peso de la deuda a corto plazo, que suma 260 millones, y dispone de una buena cintura financiera con esos 340 millones de euros de deuda a largo plazo.  


			Si hasta aquí, pues, todo bien, lo que conviene subrayar de Damm es la firmeza de su patrimonio neto, que si al bajarse el telón de 2011 asciende a 643 millones de euros, tal cuantía representa casi el 52 por ciento de los recursos financieros manejados por la compañía. Contar con un patrimonio neto nutrido y colmado es una característica común de Damm a lo largo de los años y demuestra a la perfección el papel de la cervecera. Huyendo de deudas abusivas y asfixiantes, midiendo muy bien cada paso que se da, analizando concienzudamente los pros y contras de cada inversión por la que se decanta, comprobando las intimidades de la empresa en la que tomar una participación, conociendo sus interioridades…, en definitiva, los gestores de Damm escribirían perfectamente un best seller que llevara por título «la psicología de la inversión financiera: lo que no se enseña en las aulas». Un consejo con número reducido de sus miembros, dedicados en cuerpo y alma a la entidad, junto con un equipo directivo de primer orden, apuntala el buen y ejemplar funcionamiento de Damm. 


			Si una imagen vale más que mil palabras, el retrato de los balances de la cervecera Damm a lo largo del postrer lustro habla por sí solo. Crecimiento pausado, estabilizado en la vertiente del activo corriente, adquiriendo tamaño de forma gradual y caminando sobre seguro en la esfera del activo fijo, no se aprecian movimientos bruscos y variaciones drásticas en el conjunto de su patrimonio. Y en lo que afecta al pasivo exigible, las oscilaciones se mueven dentro de parcelas de cordura. La solidez del patrimonio neto confiere potencia a esos balances levantados sobre enclaves de la autofinanciación. 
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			Fuente: Estados financieros de la compañía. Elaboración propia. 


			

			 



			Toparse con balances ortodoxos tanto en su contenido como en sus trazos generales constituye un salvoconducto para encarar el examen de las cuentas de resultados. Eso es ni más ni menos lo que ocurre con Damm. Sus cuentas de pérdidas y ganancias de 2010 y 2011 ofrecen una perspectiva nítida respecto de su gestión económica.  


			Ingresos de explotación en aumento aunque, eso sí, margen bruto casi estancado. Reajustes a la baja en los gastos de explotación que permiten la obtención de un beneficio de explotación en 2011 que supera los 100 millones de euros, bastante por encima de los 81 millones de 2010. Idóneas estructuras en el apartado de los resultados financieros en ambos ejercicios, que se saldan con signo positivo y coadyuvan a la consecución de un superávit antes de impuestos de 134 millones de euros en 2011 frente a los ya de por sí aceptables más de noventa millones de 2010 y, a la postre, unos resultados netos después de impuestos de noventa millones de euros en 2011 y por debajo de los setenta millones en 2010. 
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			Esas son, en suma, las credenciales con sello financiero y divisa económica que presenta la cervecera Damm. Sin boato, sin colgarse medallas, trabajando cotidianamente y mejorando sus guarismos por más crisis que aceche a nuestra tocada economía. Otra lección de finanzas en la pizarra de clase que, en alguna ocasión, desarrollamos con mis queridos alumnos in situ, o sea, en las propias instalaciones de la cervecera para que ellos de primera mano y sobre el terreno conozcan bien e interpreten adecuadamente los estados financieros de Damm y, como remate, una excelente cerveza poniendo broche a una apasionante sesión contable. 


			

			 



			Real Club de Tennis Barcelona-1899:  referente tenístico y financiero 


			

			 



			La solidez patrimonial y la robustez financiera del club, forjadas a lo largo de los años en la historia más que centenaria de esta emblemática entidad sita en el distinguido barrio de Pedralbes de Barcelona, permiten hacer frente al actual período de adversidades económicas. Un balance en el que el predominio del patrimonio neto o recursos propios, con 11,5 millones de euros, representativo del 88 por ciento del conjunto de la financiación del club, habla por sí solo. La contracción de la deuda total en 2011 hasta 1,6 millones de euros, equivalentes el 12 por ciento de la financiación global, es indicativa de la solvencia financiera, confirmada a su vez por la existencia de unos activos que suman 13,1 millones de euros y que en un 72 por ciento se concentran en el llamado activo fijo o no corriente; es decir, las inversiones principalmente en inmovilizaciones materiales del club, y los restantes 3,7 millones de euros en activo circulante o corriente que, en su mayoría, cristalizan en activos financieros. 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Esta sería, a vuela pluma, una primera lectura sobre un balance cerrado a 31 de diciembre de 2011 que, a diferencia de la generalizada situación crítica que sufren la economía española y la catalana, junto con la europea, representa una bocanada de aire fresco en materia financiera. La perspectiva que ofrece el cuatrienio 2008-2011 es sumamente reconfortante desde el punto de vista patrimonial y financiero. El ritmo inversor se ha acentuado durante esos cuatro años, al crecer los activos no corrientes en cerca de cuatro millones de euros, y ceder posiciones los activos corrientes a favor de los anteriores, aunque de manera suave y no fragosa; el endeudamiento total se muestra ajustado y sumamente controlable, situado al cierre de 2011 en 1,6 millones de euros; el papel de la deuda a largo plazo, o sea, con vencimiento a más de un año, encarnada en los pasivos no corrientes es prácticamente simbólico con 600.000 euros; la deuda a corto plazo, o pasivos corrientes, se contrae justamente a un millón de euros a 31 de diciembre de 2011. 


			

			 



			Toques financieros 


			

			 



			Si comparamos la evolución patrimonial de los dos últimos años, 2010 y 2011, observamos las variaciones que se han producido. Así: 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Se incrementa el activo fijo al igual que el activo corriente, lo cual proporciona una variación positiva en el activo total del club próxima a los 800.000 euros, que se cubre gracias al fortalecimiento del patrimonio neto, cuyo aumento de 800.000 euros permite la reducción de deuda en poco más de 100.000 euros. En suma, pues, las inversiones netas adicionales realizadas por el club se han cubierto por completo gracias a su capacidad de autofinanciación y de generación de recursos propios. 


			La representación gráfica de los balances de 2010 y 2011 ilustra esas modificaciones patrimoniales y a la vez facilita una visión práctica sobre la situación financiera del club. Si en lo concerniente al activo, los inmovilizados constituyen la gran referencia debido a las instalaciones propiedad de la entidad, con ese incremento en 2011 al que nos referíamos, la franja del pasivo muestra el poderío de la financiación propia, que cubre no únicamente la totalidad del activo fijo, sino también buena parte del activo circulante, y limita el papel del exigible, o deuda, a largo y corto plazo a financiar una parte modesta del activo corriente. 


			La existencia de un nutrido fondo de maniobra actúa a favor de lo que es una solvencia corriente o normal —diferencia entre el activo corriente, o sea, activos que en el plazo máximo de un año propenden a la liquidez, y la deuda a corto plazo, es decir, pasivos a liquidar en el plazo máximo de un año—, excedente que disipa cualquier duda de tipo financiero. 


			En definitiva, pues, los rasgos del balance del club al concluir el ejercicio de 2011 mantienen el estilo de los años precedentes, consolidan la privilegiada posición de capitalización de la que se viene gozando, cercenan la deuda a cotas muy bajas y aumentan las inversiones de la entidad. 


			Si se repasan determinados indicadores que ponen a prueba la salud financiera del club, en primer lugar cabe presentar el denominado coeficiente de endeudamiento, a través del cual se compara el volumen de patrimonio neto con el montante total de la deuda a 31 de diciembre de 2011.  
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			Un valor muy recomendable para el coeficiente de endeudamiento es la unidad, lo que significa que se da un empate entre las fuerzas de la financiación de una entidad al igualarse los recursos propios con los ajenos. En el club, siguiendo la tónica habitual, el óptimo valor del coeficiente de endeudamiento rompe los mejores moldes. Del total de financiación a disposición de la entidad; es decir, la suma del pasivo y patrimonio neto, que alcanza los 13,1 millones de euros, 11,5 millones corresponden a recursos propios, mientras que tan sólo 1,6 millones son deuda. Por tanto, el coeficiente de endeudamiento arroja un excepcional valor de 0,13 que debe interpretarse en el sentido de que por cada euro de financiación propia solamente existen 13 céntimos de financiación ajena. La solidez del club y la calidad de su financiación o, incluso, de su pasivo, es contundente. 


			El siguiente paso de la interpretación financiera lleva a examinar su solvencia global al 31 de diciembre de 2011; esto es, comparar los activos existentes con el montante de la deuda total contraída.  
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			Ante unos activos que ascienden a 13,1 millones de euros se opone una deuda total de 1,6 millones de euros. En consecuencia, por cada euro de deuda, la entidad exhibe 8,18 euros de activo. Su solvencia es musculosa.  


			Recalemos en el siguiente puerto a propósito de la solvencia, que viene dado por la solvencia normal o corriente, es decir, la que resulta de relacionar el activo corriente o circulante con el pasivo corriente o circulante. Dicho en otras palabras, los activos realizables y monetarios de que dispone el club frente a las deudas que se tienen que liquidar en el plazo máximo de un año. 
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			De nuevo, la situación en este punto es excepcional. La entidad cuenta con un activo corriente de 3,7 millones de euros con el que atender unas deudas a corto plazo, que se elevan a un millón de euros, lo que se traduce en el sentido de que por cada euro de pasivo que liquidar a menos de un año el club dispone de 3,7 euros. A mayor abundamiento, y según se advierte de la lectura del balance, entre activos financieros y tesorería, cuenta con más de 2,7 millones de euros con los que cubre no ya la totalidad de la deuda a corto plazo, sino también toda la deuda a largo plazo, y existe además un excedente neto financiero. 


			

			 



			Saber invertir, saber financiar 


			

			 



			En el gráfico siguiente, se muestra la tendencia seguida por los activos del club entre 2005 y 2011. Destaca en el mismo tanto el protagonismo que ha ido adquiriendo el capítulo del activo fijo, que de 3,6 millones de euros en 2005 alcanza los 9,3 millones en 2011, como el crecimiento que se ha dado en el activo corriente, concretado sobre todo en inversiones financieras y tesorería, al pasar de 1,1 millones de euros en 2005 a más de 3,7 millones al cierre de 2011. 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			A lo largo de páginas anteriores, se ha enfatizado en ese inconveniente tan frecuente en el ámbito empresarial que radica, ante crecimientos patrimoniales, en que los mismos se sufraguen a costa de asumir elevadas cotas de endeudamiento. En el club, la política de financiación de las inversiones es fiel a su estilo y, así, en paralelo al esfuerzo inversor despunta una coherente gestión de autofinanciación que se traduce en que las nuevas inversiones y los aumentos patrimoniales se costeen con recursos propios, de modo que se evita recurrir a la deuda. En el gráfico siguiente queda ratificada esa política de financiación propia en el septenio 2005-2011. 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Ligero repunte en cuanto al pasivo exigible, que se mueve no obstante en cotas muy moderadas, y potente fortalecimiento de la rúbrica de fondos propios, que de representar cuatro millones de euros en 2005 se alza a 11,5 millones al finalizar 2011. El endeudamiento global del club, en el transcurso de ese período de tiempo, pasa de 700.000 euros a 1,6 millones; se duplica, sí, pero sin que ese aumento sea incómodo ni mucho menos, dado que los fondos propios crecen en 2,8 veces entre 2005 y 2011. 


			Elemento clave, al manejar los activos y pasivos, inversiones y financiación del club, que muestra cómo se han cubierto los crecimientos del activo fijo o inmovilizado por la vía de los recursos propios. Gráficamente ésta es la explicación: 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Tal como se observa, en todo momento a lo largo de esos ejercicios, el patrimonio neto se ha bastado para cubrir con holgura el monto global de los activos fijos y aún se produce un excedente que constituye el fondo de maniobra positivo que siempre ha caracterizado las finanzas del club. Se está ante una ejemplar estrategia financiera del crecimiento del Real Club de Tennis Barcelona-1899, de manera que las inversiones que se van realizando en inmovilizaciones siempre quedan cubiertas por la financiación propia de la entidad. 


			

			 



			Del match ball al cash flow 


			

			 



			Uno de los momentos cumbres en un tenista es cuando dispone de esa bola que, de ganarla, le otorga las mieles del triunfo. Buenos amigos tenistas me explican una y otra vez, ante mi insistencia, sus vibraciones cuando juegan ese punto merced al cual coronan un Grand Slam o un torneo ATP. Algo de esas vivencias se contagia cuando se consigue equilibrar la cuenta de resultados de un club, o de una empresa, exigencia plenamente asumida por sus responsables en el Real Club de Tennis Barcelona-1899, donde destaca, en términos económicos, una doble vertiente. Por una parte, la propiamente imputable a la actividad ordinaria como club de tenis, con sus ingresos y sus gastos, en la que se propende a compensar la balanza. Por otra, la organización y explotación del Trofeo Conde de Godó gracias a la cual el Club obtiene unos excedentes que proporcionan frescura económica y músculo financiero.  


			En toda entidad, máxime bajo el actual escenario económico, no es cosa sencilla hoy en día cuadrar los números. La propensión de los gastos a acentuarse de consuno con la tenue aceleración de los ingresos actúa perjudicialmente afectando a las cuentas de cualquier empresa o entidad.  


			En los últimos cuatro años, el Tennis Barcelona resuelve con signo positivo su cuenta de resultados, en línea con su tradición. Los ingresos se han incrementado desde los 8,6 millones de euros de 2008 hasta los más de once millones de 2011. Los gastos, lógicamente, han aumentado de 7,8 millones de euros en 2008 a 10,1 millones en 2011. Si los ingresos han crecido, en parte debido a la correcta explotación de una competición del calibre del Godó, hoy Barcelona Open Banc Sabadell, y el buen aprovechamiento que se hace de ese evento anual, también las restantes fuentes de ingresos del club, con las cuotas de socios como elemento clave, han mostrado una tendencia positiva. Este es un detalle que si bien a primer golpe de vista puede parecer baladí, no lo es. Durante los últimos años, los clubes deportivos no profesionales localizados en ciudades han sufrido un lento pero incesante goteo de bajas de socios, ya sea por cambios en los hábitos de los ciudadanos, por esa propensión a pasar fuera de la ciudad los fines de semana, por las facilidades para viajar o, simplemente, porque las costumbres de la población evolucionan. Por eso, el hecho de que el Real Club de Tennis Barcelona-1899 haya no sólo mantenido, sino acrecentado sus ingresos procedentes de cuotas sociales y otros ingresos complementarios, tiene su mérito. 


			Dentro de los gastos, los consumos y aprovisionamientos más que mantenerse se reducen, en tanto que los gastos de personal crecen en valor absoluto aunque en términos relativos lo hacen, en el transcurso de ese cuatrienio 2008-2011, en apenas un punto. Sí que por el contrario los otros gastos de explotación, donde impactan los derivados de la organización del Godó, van aumentando y lo mismo sucede con el capítulo de las amortizaciones, cuya trayectoria se vincula a las inversiones que el Tennis Barcelona acomete en esos años.  
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			Los resultados de explotación han ido in crescendo desde 2008 hasta 2010 con fuste, si bien en 2011, año difícil a tenor de la presente coyuntura económica, se recortan respecto a los dos años precedentes, aunque siguen dando la talla. Con todo, interesa destacar que los elementos integrantes de los gastos de explotación del club se dimensionan a la realidad de los ingresos, de modo que se controla la gestión económica, que a lo largo de ese cuatrienio se salda con unos buenos superávits. 


			La buena situación financiera de la entidad permite pasar página en lo que supone una dentellada habitual en muchas cuentas de resultados: los costes financieros. Así, en 2011 se registran ingresos financieros que refuerzan el superávit de explotación para desembocar en un beneficio ordinario de prácticamente un millón de euros con el que prácticamente, salvo un pequeño ajuste negativo de carácter extraordinario, se salda la cuenta de pérdidas y ganancias de 2011. En definitiva, disponer de una idónea estructura financiera comporta bondades por el flanco económico. Esto es lo que ocurre con los resultados financieros del Tennis Barcelona, que en esos cuatro años suman y no restan, de forma que vigorizan los resultados ordinarios, que oscilan en unos guarismos muy aceptables, en especial entre 2009 y 2010.  


			Las secuelas inherentes a resultados extraordinarios no ensombrecen, salvo en 2011 cuya cuantía es algo significativa, de modo que el resultado antes de impuestos ofrece una buena medida rebajada a continuación por el efecto impositivo, que desemboca en un excedente neto coherente con las cifras del club. Tratándose de una entidad sin fines lucrativos, lo cual no está en absoluto reñido con no obtener superávit y no repartirse beneficios, la totalidad de éste remansa como recursos propios y es ese constante proceso de autofinanciación el que consolida su sólida estructura financiera. 


			La evolución de los ingresos y gastos de explotación durante el período que va desde 2005 hasta 2011 confirma en todo momento ese predominio de los ingresos sobre los gastos y una clara tendencia al crecimiento por parte del Real Club de Tennis Barcelona-1899. 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			La importancia de cerrar con un buen cash flow es desde luego un efectivo salvoconducto de tipo financiero. La tendencia de aquél en el último quinquenio ha mostrado una cara muy positiva que se ha confirmado en 2011 al generarse un excedente financiero superior a 1,4 millones de euros, algo inferior al habido en 2010, cercano a 1,9 millones de euros, pero en cualquier caso que supone una cuantía importante. El proceso de autofinanciación del club no sólo se concentra en lo que sería la autofinanciación de mantenimiento, tendente a recuperar el coste de las inversiones en inmovilizaciones esencialmente materiales, sino también en la autofinanciación de enriquecimiento que facilita sumar nuevos recursos financieros que vivifican la calidad de los fondos propios e insuflan mayores disponibilidades monetarias. 
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			Fuente: Estados financieros del Club. Elaboración propia. 


			

			 



			De ahí, pues, que el permanente proceso inversor del club se sostenga sobre la base de una adecuada capitalización sin que por parte de los socios haya que afrontar derramas u otras aportaciones, de modo que se evitan endeudamientos y se afianzan los fondos propios. Sin duda, una de las claves en esta época tan ardua por la que se atraviesa reside en el poder de la capitalización, en la importancia de la independencia financiera, en manejar endeudamientos poco dañinos, en exhibir solvencias a prueba de bomba financiera…, características que se dan en las cuentas del Real Club de Tennis Barcelona-1899. 
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			El fútbol no siempre se juega en Wall Street: 


			Liga de las Estrellas 


			

			 



			Hablando de finanzas futbolísticas, la trama se desenvuelve en un abrupto escenario económico. Nuestro fútbol, nuestra vibrante Liga de las Estrellas —cada vez menos por culpa de su bipolarización— es endeble y padece una doble crisis: la que cual maldita epidemia se extiende a lo largo y ancho de España y la suya propia, la de los números desgarradores y erráticos que afligen al grueso de nuestros clubes de fútbol. 


			Este estudio de la Liga de las Estrellas, que todos los años vamos actualizando y que en este caso se centra en la temporada 2010-2011, toma como punto de partida las cuentas anuales de nuestros clubes de fútbol pese a que algunos de ellos de la Primera División española aún no hayan cumplido, el 30 de marzo de 2012, con el preceptivo trámite del depósito de sus cuentas anuales correspondientes a la temporada 2010-2011 en el Registro Mercantil. En tal caso, trabajamos con las últimas y más recientes cuentas anuales disponibles. Eso no es lo peor. Otros clubes igual llevan ya un par de años sin depositar sus cuentas anuales en el Registro Mercantil. El fair play financiero, sin necesidad de penetrar en otros considerandos —verbigracia, la situación financiera y económica de los clubes— por el momento, y después de varios años trabajando con las cuentas del fútbol, tiene que decirse sin remilgos, se salta a la torera por parte de determinados clubes que, no obstante, sí están compitiendo en nuestra mundialmente famosa, aunque económicamente penosa, Liga de las Estrellas.  


			Procede, por ende, una actuación comme il faut por parte de quien corresponda para que se cumplan las reglas del juego en términos mercantiles y contables. La transparencia financiera es una exigencia ineludible en aras de la higiene de la competición. De lo contrario, nuestro fútbol está huérfano ya ab initio de las bondades y santas virtudes que reporta el juego limpio. El fútbol español, campeón del mundo y doble campeón de Europa, ni por asomo se puede permitir una mancha como esa. Toca enmendar… 


			

			 



			Proponiendo la viabilidad del fútbol español   y el diseño de un modelo económico sostenible 


			

			 



			A nuestros clubes, el monstruo de la crisis les golpea por partida doble, como deslizábamos. Primero, porque la crisis económica actual castiga a todos los sectores económicos por igual, aunque es cierto que algunos se muestran más protegidos y con mejores escudos que otros, como el de los artículos de lujo. Y segundo, porque el fútbol español arrastra desde hace años un estado crítico per se que con el paso del tiempo se agudiza. Aquellas nubes amenazantes sobre las que advertíamos tiempo atrás, van descargando con toda su fuerza. Los concursos de acreedores y las inestabilidades financieras, la falta de un modelo económico sostenible, las nulas garantías ante una explosión de crisis económica, pilla a contrapié a un buen número de clubes. 


			Antes de acometer el estudio económico-financiero de la Liga de las Estrellas 2010-2011, no estará de más lanzar alguna propuesta a propósito de un asunto harto preocupante: la insostenibilidad económica y la inestabilidad financiera de nuestro fútbol, más o menos a imagen y semejanza de lo que acontece en nuestro crispado, intrigante y trémulo entorno.  


			Es imprescindible, con urgencia, poner en marcha un plan de saneamiento para el fútbol español. Las deudas entre Primera y Segunda División A, que al cerrarse la temporada 2009-2010 excedían los 4.000 millones de euros, superan los 4.100 millones de euros. ¿Es creíble que ese monto de deudas de nuestro fútbol profesional de verdad se pagará algún día?  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Ese plan de saneamiento debe componerse de dos vertientes, a saber: 


			

			 



			a)  La primera de ellas, destinada a solventar con inmediatez la acumulación de deuda a corto plazo o vencida, contraída por los clubes y que no tiene visos de liquidarse y sí más bien de acabar como masa acreedora en los juzgados de lo mercantil bajo la protección de tramitaciones de concursos de acreedores.  


			b)  La segunda consideración pasa por redefinir un calendario asumible en virtud del cual los clubes vayan liquidando las deudas menos acuciantes. Para satisfacer, o sea, para pagar una deuda hay un detalle fundamental: que se disponga de peculio para hacerlo. En la medida que los excedentes financieros generados por los clubes —esto es, su cash flow— no alcancen unas cuantías mínimas, cualquier atisbo de cancelar pasivos suena a quimera. 


			

			 



			El plan de rescate financiero para llevar a cabo el salvamento de los clubes de Primera y Segunda División del fútbol español pasaría, en primer lugar, por la cesión absoluta y sin condiciones por parte de todos los clubes a la Liga de Fútbol Profesional (LFP), u otro ente ad hoc, con el pertinente control del Consejo Superior de Deportes (CSD) y de la Real Federación Española de Fútbol (RFEF), de la totalidad de sus derechos televisivos para las próximas temporadas —por ejemplo, tres años— y mediante licitación que se adjudicaría a dos o tres operadores a fin de evitar concentración de riesgos y promover tramos para la venta internacional de tales derechos.  


			A continuación, la LFP o el ente ad hoc, con la supervisión del CSD y la RFEF, negociaría una línea especial de financiación con un pool de entidades bancarias con la garantía de los derechos televisivos correspondientes a las próximas temporadas. Después, por parte de la LFP o del citado ente, con el control del CSD y la RFEF, se formalizarían contratos de préstamos con los clubes y sociedades anónimas deportivas, en función de su situación financiera, para que éstos, con el dinero recibido, liquidaran sus compromisos de pagos más apremiantes. En especial, deberían satisfacerse los que ya hubieran vencido, así como las deudas laborales y fiscales que se hubiesen acumulado, como parte de los 752 millones de euros que se deben a Hacienda, la cuantía que se adeuda a la Seguridad Social, salarios pendientes de pago con el personal, sumas pendientes con proveedores y acreedores en situación extrema...  


			La devolución de los préstamos específicos efectuados a cada club se concretaría en la cancelación, tras un período de carencia, durante los próximos años con cargo parcial a las cantidades que cada entidad debiera percibir en concepto de derechos televisivos. 


			La centralización de los derechos de televisión en la LFP u otro ente permitiría a éste gestionar los mismos no sólo en el plano nacional, sino también a escala internacional, con contratos de duración, por ejemplo, de unos tres años. El dinero generado tendría que repartirse bajo unos criterios más próximos a los que sigue la Premier League que a los vigentes hoy en España, donde la individualización de esos derechos se ha tornado muy peyorativa para la salud económica y financiera de los clubes.  


			Como es obvio, para que los clubes estén en condiciones en el futuro de proceder a la devolución de esos préstamos que recibieran ahora, es imprescindible poner en solfa sus finanzas estableciendo mecanismos de control económico y financiero que posibiliten su viabilidad. Es ahí donde cabría cuestionar si tiene que ser la LFP el ente que controle los números de los clubes a la vista del fracaso y decepción de todos estos años. 


			Comparemos cómo se reparten los ingresos de los derechos de televisión en la Liga española respecto de otras dos Ligas, una que constituye el gran paradigma económico-futbolístico —aunque tampoco sea oro todo lo que reluce— como es la Premier League inglesa, y otra cuya cercanía, evolución y gestión puede ser una buena piedra de toque para nosotros, cual es la Ligue 1 francesa. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Obsérvese, en primer lugar, la porción de la tarta televisiva que devoran el Barça y el Madrid. De hecho, la mitad de los ingresos por el concepto televisivo van para ellos y los dieciocho clubes restantes tienen que conformarse con la otra mitad. Juego desigual, Liga descompensada, resultados desajustados, competición desafinada. 


			La Premier League, en cambio, muestra bien a las claras un modelo impecable de reparto de los derechos televisivos entre los clubes participantes. Un pequeño detalle sirve para ilustrar perfectamente la descompensación que se produce en España en la distribución de los ingresos procedentes del fútbol televisado. Wigan, club más bien modesto en el panorama inglés, percibe 46,1 millones de euros, más que el Valencia, que cobra 42 millones.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Equidad en el reparto del dinero que fluye del fútbol televisado es la que se constata en la Ligue 1, donde los grandes clubes que son los que copan posiciones de privilegio y lideran la competición, como es lógico, participan en mayor medida en ese pastel. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Plan de contingencia para la Liga de las Estrellas 


			

			 



			En cualquier caso, es imprescindible que se implementen dispositivos de control y corrección con carácter inmediato para actuar en la implantación del plan de rescate financiero que tendría que ser simultáneo con la puesta en marcha inaplazable de un plan de viabilidad para los clubes de fútbol españoles. 


			El plan de viabilidad del fútbol español, premisa indispensable para encarar la propuesta del plan de rescate que se está explicando, tendría que enfocarse bajo una doble perspectiva:  


			•	 Sin más dilaciones, desarrollando un plan de choque con carácter urgente.  


			•	 Diseñando los cauces para, tras el plan de contingencia, implantar un plan de reactivación. 


			¿Qué factores clave entran en juego al proponer un plan de choque en nuestros clubes de fútbol? 
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			¿Qué ruta elegir? 


			

			 



			¿Existe voluntad por parte del gobierno de España para solventar la crisis del fútbol? ¿Hay voluntad por parte del establishment futbolístico para arreglar el entuerto de nuestro deporte rey y el estado deficitario que padece? Sinceramente, con dolor, uno piensa que no, que las cosas ya están bien como están y miremos hacia otro lado. «Peor es meneallo, amigo Sancho», respondía Don Quijote. 


			Desde el flanco puramente económico, será imprescindible que en los nuevos planteamientos contables que se efectúen para el fútbol se separen los resultados que corresponden auténticamente a la explotación y, por tanto, son procedentes de su actividad económica ordinaria y típica, de aquellos otros cuyo cariz es más bien excepcional o extraordinario. La interpretación actual sobre los resultados obtenidos por un club de fútbol, al entremezclarse en su cuenta de pérdidas y ganancias lo ordinario con lo extraordinario, por así preceptuarlo la normativa contable, enturbia y desvirtúa la medida y dimensión real, la cuantía objetiva e imparcial, de los resultados de la actividad propiamente futbolística a la vez que evidencia una descarada manifestación de la más acicalada contabilidad creativa. Pero eso no es responsabilidad del fútbol. 


			Por parte de los organismos pertinentes, deberán tomarse medidas para controlar el acceso de propietarios foráneos y no foráneos a las sociedades anónimas deportivas con la intención de hacerse con su control y prometer que el club en pocos meses o años será grande. Hay que prestar exquisita atención y ejercer un riguroso control sobre las entidades o personas físicas que se quieran hacer con la propiedad de los clubes. En estos momentos, a raíz de sus debilidades y fragilidades en los órdenes económicos y financieros, estas entidades, en buen número, son presa fácil para estratagemas tal vez carentes de los valores éticos y morales que el fútbol sano debe exhibir. Agotada prácticamente la posibilidad de acceder al control y propiedad de clubes de la Premier League, donde el aterrizaje foráneo ha sido aplastante, España, con su fútbol de muchos quilates y sus entorchados mundiales y europeos, se convierte en una especie de objeto del deseo para capitales, ojalá estemos errados, de dudosa procedencia y catadura. 


			A todo ello, el diseño e implementación, con una cierta premura, de un plan de viabilidad económica para el fútbol es inaplazable. No se trata, pensamos, de que se impongan sanciones y se exijan responsabilidades, al margen de que si las hay se actúe en consecuencia. Pero no es ese precisamente el objetivo de la propuesta. Se trata de marcar los cauces por los que debe discurrir la acertada y saludable gestión económica del fútbol, adiestrando a los clubes, enseñándoles los modelos que deben seguir y desarrollar, colaborando con ellos, controlando periódicamente y de verdad la marcha de sus finanzas. Sólo de esta manera, en unos años, nuestro fútbol sanará, a lo que se agrega los bonancibles efluvios de un consistente y adecuadamente diseñado plan de rescate financiero. 


			Se antoja, por ende, crucial establecer pautas de comportamiento económico, replicar en España las virtudes del fair play financiero de la UEFA, evitando de este modo el deshonor de que a clubes españoles que están en condiciones de acceder a las competiciones europeas por sus méritos propios logrados sobre los terrenos de juego, se les cierre la puerta para participar en ellas, con la humillación que esto representa para nuestro deporte, en general, y para el fútbol de modo muy especial. La lamentable experiencia del Real Mallorca tiene que servir de escarmiento sin perjuicio de que a veces, por parte de las autoridades futbolísticas, no se aplique el mismo rasero para todos los clubes.  


			Asimismo y para desdicha nuestra, en España durante los últimos años han estallado casos que han ensuciado la patena de nuestro deporte despertando sospechas acerca del juego limpio, en concreto, por culpa del fatídico dopaje. 


			Los modelos de comportamiento económico deben insistir en la necesidad de gastar con mesura y siempre por debajo de los ingresos que se obtengan, lo cual implicará la preparación de presupuestos flexibles y acordes con la realidad. En las pautas que se establezcan será ineludible concretar relaciones e indicadores que correlacionen los ingresos de un club con su volumen de deuda y limiten el mayor uso de ésta a la realidad que efectivamente sea asumible; fijar la proporción del coste del factor trabajo frente a los ingresos de explotación; imponer límites a las inversiones en jugadores, cerrando atajos que se salten tales topes. A la vez, se deberán establecer modelos de reducción de gastos y costes y de potenciación de ingresos en un fútbol que aún hoy se halla muy anquilosado, en el que las grandes ideas de explotación económica más que engendrarse en el seno de los clubes, lo hacen extramuros de los mismos. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			
			

			 



			Ingresos de televisión en el fútbol:   entre la gallina de los huevos de oro,   el maná televisivo y la manzana de la discordia 


			

			 



			Respecto a la crisis económica del fútbol español y acerca de que los números de nuestros clubes no cuadran, no hay la menor duda. Mayores gastos que ingresos condenan al infierno económico, y las inestabilidades financieras son, en gran parte, consecuencia de los desajustes entre ingresos y gastos. El resto de las turbulencias es atribuible a inversiones desmesuradas, a endeudamientos morrocotudos y a una crónica falta de recursos propios. 


			Al margen de todo ello, con dañinas huellas sobre los balances y cuentas de resultados del fútbol español, hay dos cuestiones clave que alimentan más aún la situación crítica de nuestro fútbol. La primera es la embestida de los costes salariales o, mejor dicho, de lo que nosotros damos en llamar coste del factor trabajo; es decir, no únicamente los emolumentos por todos los conceptos que constituyen las retribuciones a jugadores, personal técnico y demás empleados de los clubes, sino también la amortización de los derechos de los jugadores —inmovilizado intangible deportivo—, que en los clubes compradores sacuden su cuenta de pérdidas y ganancias e incrementan los costes imputables al factor trabajo.  


			La segunda consideración incumbe a las consecuencias del reparto del pastel televisivo; es decir, la participación de los clubes en los ingresos que generan los derechos televisivos en el sector del fútbol. Contemplemos esa faceta tomando como base la temporada 2009-2010 y la referencia de cuentas anuales de los clubes pertenecientes a las diferentes grandes ligas europeas, informes elaborados por Deloitte sobre el fútbol europeo y la Premier League, así como otros informes publicados por la Bundesliga (alemana) y la Ligue 1 (francesa).  
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			Fuente: Cuentas anuales de los Clubes y Bundesliga. Elaboración propia.  


			

			 




			Vamos a ver si en el caso de España las cosas se pueden enmendar, porque de lo contrario parte de las miserias económicas de nuestro fútbol arrancan de una nefasta descompensación a la hora de distribuir los ingresos televisivos, que perjudica en demasía a la mayoría de clubes. 


			

			 



			Liga BBVA frente a Premier League 


			

			 



			El extremo inicial que cabe destacar radica en el predominio que ejerce la Premier League en esa fuente de ingresos que es la explotación de los derechos televisivos. Sus 1.270 millones de euros se encuentran a una enorme distancia de nuestros 612 millones; concretamente, la Premier más que duplica a la Liga de las Estrellas (la proporción es de 2,08 veces).  


			Primera reflexión. ¿Cómo es posible que la Liga cuya selección nacional es campeona del mundo, campeona de Europa, campeona de Europa Sub-21, que encuadra al Barça campió y al impactante Madrid, amén de un grupo de otros grandísimos clubes con prestancia internacional, como el Valencia, el Atlético de Madrid, el Sevilla, el Villarreal, el Espanyol…, se halle tan lejos en volumen de facturación de la Premier League? Es cierto que ésta representa las viejas esencias y el abolengo futbolístico por antonomasia, pero, sin embargo, salvo su triunfador Manchester United, el impagable Chelsea, el luchador Liverpool y el regio Arsenal, cuenta con una selección que quedó apeada a las primeras de cambio en la ronda de eliminatorias del último Mundial de Sudáfrica y no obtuvo clasificación para la fase final de la postrera Eurocopa 2008. 


			Algo falla, pues, aquí. No es del todo lógico que la Premier League supere por facturación televisiva en más de dos veces a la Liga de las Estrellas. ¿Qué hacen bien ellos y qué hacemos mal nosotros? La Premier League centralizó sus derechos televisivos. La Premier League se vende como tal, como producto y marca conjunta, en todo el mundo. La Liga de las Estrellas no ha centralizado sus derechos televisivos y cada cual campa a sus anchas. La Premier League mira al mundo, se vende a éste, a todos los rincones del planeta, bajo una unidad de marca. La gente, en cualquier punto de la Tierra, consume el producto llamado Premier League, que luego resulta ser un partido entre el Tottenham Hotspur y el Wigan Athletic o entre el Manchester City y el Fulham. Que juegue el Manchester United, el Chelsea, el Liverpool, el Arsenal, es importante, claro, a efectos del consumidor del producto Premier League, pero no decisivo ni determinante. 


			Nuestra Liga de las Estrellas no muestra esa unidad de actuación.  Aquí cada cual mira por sus intereses, no se muestra solidario ni corporativista, barre para casa. El fútbol que es campeón mundial y europeo por selecciones, que engloba a dos de los grandes clubes del concierto internacional, que ofrece la pujanza de equipos con grandísima proyección, no se consume en el mundo, sólo en lo concerniente a partidos de esos de máximo nivel que disputen el Barça y el Madrid. Al mirarnos el ombligo, nos hacemos pequeños mientras que los demás crecen, como enseguida se constatará. Al no estar centralizados los derechos televisivos, cada club emprende su batalla particular. No se cae en la cuenta de que la suma de todos comporta sinergias económicas de primer orden y ganar la guerra televisiva. Es un hecho que en China y en otros rincones de Asia no se discute el horario en que se retransmitan los partidos de la Liga de las Estrellas, sino que se lamentan de que no se den por televisión partidos de nuestra Liga, sin que necesariamente sea crucial que entren en juego el Barça y el Madrid. 


			Al no haber una venta conjunta de los derechos televisivos, el menoscabo para nuestros clubes es tamaño. La Premier League, modelo de funcionamiento operativo y en su vertiente de ingresos que no en la de sus resultados económicos —la pérdida cosechada por los veinte clubes integrantes de la Premier League en 2009-2010 se cifra en 507 millones de euros y su posición financiera global es indicativa de insolvencia—, constituye la referencia en la que mirarse. Si nuestra Liga centralizara la explotación de los derechos televisivos, el potencial de facturación aumentaría igual en un 50 por ciento, al considerar el impacto del tramo internacional. De ser así, en vez de esos ridículos seiscientos millones de euros que hoy factura, la Liga BBVA daría un salto a posiblemente unos novecientos millones. Esta cifra no es nada descabellada a poco que se mire la facturación por televisión de la Serie A (915 millones de euros). 


			

			 



			¿Qué tiene el Calcio que no tenga la Liga de las Estrellas? 


			

			 



			Segunda reflexión. Tampoco es de recibo que el vetusto y hasta cierto punto decadente fútbol italiano ingrese 915 millones de euros por derechos de televisión y nuestra Liga de las Estrellas esté en esos 612 millones. Es decir, que la Serie A de la Lega Calcio factura prácticamente 1,5 veces más (150 por ciento) que nuestra Liga BBVA. Este hecho reviste mayor importancia si se tiene en cuenta que el Calcio empieza ya a pensar en una seria reestructuración de su modelo de negocio, pues sus partidos son estratégicamente una lección futbolística, pero en ocasiones, por su racanería y juego ultradefensivo, aburren a la audiencia aun cuando en sus filas militen grandes clubes y excepcionales futbolistas, que cuentan con millones de seguidores en todo el mundo y acaparan el protagonismo. Otra vez, el interrogante, ¿por qué? Porque como los clubes italianos, por lo general, siempre han contado con unos buenos ingresos procedentes de la televisión, los conjuntos modestos se plantaron en su día y se logró la anhelada centralización de los derechos televisivos. Si el AC Milan facturaba por retransmisiones en 2009-2010 la suma de 141,1 millones de euros, el Internazionale de Milán ingresaba 137,9 millones, el Juventus, 132,5 millones; el AS Roma, 65,6 millones, y su eterno rival SS Lazio, 45,5 millones; por su parte, un club de clase media como el ahora tan de moda Udinese percibía, en 2008-2009, más de 32 millones de euros en concepto de derechos de televisión. Si se compara el club de Udine con otro con el que más o menos pudiera existir relación, el RCD Espanyol de Barcelona, las diferencias económicas saltan a la vista y la factura por televisión explica el porqué. 
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			Fuente: Cuentas anuales del RCD Espanyol y Udinese. Elaboración propia.  


			

			 



			¿Chispa italiana? ¡Aprendamos! De nuevo, algo falla estrepitosamente en nuestra Liga de las Estrellas cuando la Serie A italiana, con un fútbol un tanto caduco y trasnochado, reúne, por ejemplo, a seis clubes —Milan, Inter, Juve, Roma, Lazio y Udinese— que sólo entre ellos facturan en concepto de televisión y retransmisiones unos 560 millones de euros, cantidad equivalente al 92 por ciento del total facturado en 2009-2010 por toda la Liga de las Estrellas.  


			Los italianos son auténticos linces para los negocios, y su carácter mercantil —del cual el ejemplo del Udinese y la venta de su estrella emergente, Alexis Sánchez, es buena prueba— les lleva a tener esa chispa tan genial para los negocios. Consiguientemente, mucho hay que aprender por estos lares de las hechuras de explotación del negocio televisivo del fútbol italiano. 


			

			 



			Entre el savoir faire francés y el buen quehacer   de la Bundesliga  


			

			 



			Tercera cavilación al hilo de todo lo precedente. Francia, Ligue 1. Una Liga que, por así decirlo, tomamos como la menor de las cinco grandes ligas europeas. Cierto. Un fútbol que pese a haber escrito páginas de oro en la más reciente historia y ser cuna de jugadores de notable pedigrí, no acaba de dar el gran salto en cuanto a sus cifras de negocios, y en términos globales su montante de facturación queda lejos de las otras cuatro grandes ligas. ¡Cuidado!, porque las apariencias engañan. 


			El fútbol francés, tanto si se habla de la Ligue 1 como si se hace de la Ligue 2, funciona de forma edificante. La Liga Profesional de Fútbol francesa está haciendo las cosas muy bien. La transparencia informativa, la honestidad y sinceridad al rendir cuentas, el férreo control económico y financiero que se ejerce sobre los clubes de aquel país, son dignos de subrayarse y establecerlo como guía que seguir aquí, en España. 


			El fútbol francés tiene la vista puesta en 2016: Eurocopa. Ha aprendido del modelo alemán, ha tomado buena nota de los deberes de la Bundesliga. En la temporada 2004-2005, esto es, justo antes del Mundial de 2006, la Bundesliga facturaba en total 1.236 millones de euros y hoy lo hace en 1.664 millones; ergo, su crecimiento en el transcurso de esas temporadas es del 35 por ciento. Sus ingresos por matchday, bajo el influjo de la reforma y puesta en marcha de sus estadios y recintos deportivos, han crecido por encima del 60 por ciento en todos estos años, y la facturación comercial en Alemania se ha disparado. 


			Pues bien, Francia mira a Alemania. El fútbol francés entiende que se le abre una magnífica oportunidad con la excusa del desafío de la Eurocopa de 2016. Sabrá aprovechar la coyuntura e imprimir una sobria aceleración a su modelo de negocio futbolístico. Las dos Ligas francesas son potentes fabricantes de jugadores que luego venden a clubes españoles e ingleses, fundamentalmente, comprando barato y vendiendo caro. Pero el fútbol de aquel país quiere asentar unas sólidas bases en la explotación de su actividad futbolística. 


			También, en su día, los clubes franceses acordaron centralizar sus derechos televisivos. Sus veinte clubes, sin que ninguno aparezca dentro del grupo de los llamados Top 10 del panorama europeo —el Olympique Lyonnais ocupa en la clasificación de ingresos el puesto 14 y el Olympique de Marseille, el 15, con 146,1 y 141,1 millones de euros, respectivamente, en 2009-2010—, facturaron por derechos de televisión en 2009-2010 un monto casi igual que el de nuestra Liga de las Estrellas: 607 millones de euros (612 millones la Liga). Un detalle adicional: mientras que nuestra Liga Adelante facturó en total por derechos televisivos en 2009-2010 un importe de 45,4 millones de euros, la Ligue 2 francesa percibió 105,1 millones, esto es, más del doble, al igual que la Bundesliga 2 que cobró 105,3 millones por el mismo concepto. 


			Conclusión: el fútbol español no es que no haga las cosas bien en materia de explotación de los derechos de televisión, sino que, hoy por hoy, las hace muy mal. Los superingresos de dos clubes, que dominan el mercado, menoscaban a todo el resto de la clase futbolística. El actual modelo de negocio televisivo engulle a los otros dieciocho clubes de Primera y toda la Segunda A.  


			

			 



			Cuarta introspección bajo el contexto que contemplamos: Bundesliga. La Liga más reducida de entre las grandes, con sólo dieciocho clubes. Los alemanes han apostado muy claramente por convertir sus estadios y clubes en máquinas generadoras de ingresos. La fuerza económica de la Bundesliga no le viene por la vía de los derechos televisivos, donde facturan 506 millones de euros, sino por su pujanza comercial y otros ingresos de idéntico marchamo gracias a los que la Bundesliga ingresa 779 millones de euros, mientras que el matchday le proporciona 379 millones; en conjunto, 1.664 millones de euros, que sobrepasan la cota del fútbol español (1.622 millones). 


			De la organización del Mundial de 2006, el fútbol alemán supo sacar máximo provecho dinamizando sus dos grandes categorías: Bundesliga 1 y Bundesliga 2. Esta última facturó en 2009-2010 la suma de 292 millones de euros, mientras que la Liga Adelante ingresaba 169 millones. 


			El enfoque del negocio del fútbol que ha realizado la Bundesliga se ha centrado, a partir de 2006 y al calor del Mundial, en obtener los mejores rendimientos en sus recintos y santuarios futbolísticos. El Borussia de Dortmund es el club con mayor asistencia de espectadores en toda Europa. 


			

			 



			Barajando cifras 


			

			 



			En consecuencia, es posible que en materia de derechos de televisión España gestione mejor su fútbol que Alemania, pero conviene tener muy presente la efectiva energía de la Bundesliga para generar ingresos procedentes de las otras fuentes típicas que nutren el apartado de ventas o facturación de los clubes.  


			Efectuadas estas precisiones, poco más se puede añadir por nuestra parte. Llega el momento en que se presente el trabajo de análisis de los ingresos por las retransmisiones por televisión que generan tres de las cinco grandes ligas. Es la hora en que las tablas hablan y demuestran los errores de un modelo de explotación televisiva como es el de la Liga de las Estrellas y las bondades de la gestión de los ingresos procedentes de los derechos televisivos en la Premier League y en la Ligue 1. Lo hacemos club por club y establecemos el peso porcentual que corresponde a cada entidad sobre el total de los ingresos recibidos en 20092010 por cada una de esas tres Ligas. Las diferencias en España son mayúsculas. 


			

			 



			Premier League: Ingresos por derechos   de televisión 2009-2010 


			

			 



			El modelo de la Premier League muestra una adecuada compensación entre los clubes por la explotación de derechos televisivos. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Si se considera sólo los ingresos por los derechos televisivos generados en el seno de la propia Premier —por tanto, sin tener en cuenta los procedentes de la UEFA que obtienen varios clubes ingleses al participar en competiciones europeas—, la distribución indica que a la cabeza se halla el Manchester United con 64,7 millones de euros y el 5,9 por ciento, seguido del Chelsea con 64,5 millones de euros que representan el 5,8 por ciento. En general, aparece un trato muy equitativo hasta el punto de que los clubes modestos obtienen, cuando menos, un porcentaje del 3,5 por ciento (el Portsmouth, ingresa 38,9 millones de euros), y como protección por los descensos a Segunda (Championship), bajo el denominado parachute payment system, los clubes en la Championship reciben el equivalente al 8,2 por ciento (90,6 millones de euros) de los ingresos devengados por televisión. 


			De hecho, las cantidades percibidas en concepto de derechos televisivos por parte de los clubes modestos de la Premier, por sí solas superan a los ingresos totales generados por la gran mayoría de los conjuntos integrantes de la Liga de las Estrellas. Computando los ingresos acumulados procedentes de la UEFA, la distribución del dinero generado por la televisión no varía sustancialmente. Eso sí, el porcentaje de participación por parte de los equipos que juegan en Europa crece y así, por ejemplo, el Manchester United absorbe el 8,7 por ciento de los 1.267 millones de euros que en total percibe la Premier, el Chelsea el 7,7 por ciento..., pero los clubes modestos en ningún caso bajan del 3 por ciento. 


			Tomando, pues, el montante total de los ingresos generados por televisión, la proporción en que se halla el club que más obtiene, Manchester United con 111,2 millones de euros, respecto al club con menos ingresos, Portsmouth con 38,9 millones, es de 2,8 veces. En definitiva, el reparto de la Premier League cabe calificarlo de equitativo. 


			

			 



			Ligue 1: Ingresos televisivos 2009-2010 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			El modelo de la Ligue 1 se asemeja al de la Premier, aunque con mayores diferencias. En cualquier caso, el club que más dinero recibe por derechos televisivos es el Olympique Lyonnais, con 78,4 millones de euros que representan el 12,9 por ciento del montante total facturado por este concepto por la Ligue 1. Le sigue el Olympique de Marseille, con 70,9 millones de euros y el 11,7 por ciento, y a continuación el Girondins de Burdeos con 65,4 millones equivalentes al 10,8 por ciento del monto global. Estos tres clubes han destacado en estas temporadas por su buen papel en competiciones europeas, lo cual tiene su impacto en el dinero televisivo. 


			La diferencia entre los ingresos obtenidos por el Olympique Lyonnais (78,4 millones de euros) y el último de la lista (Boulogne, con 13,9 millones), es de 5,6 veces. Por tanto, aunque no en las mismas condiciones tan ejemplares como la Premier League —que compensa también a los clubes descendidos durante algún tiempo—, la Ligue 1 ofrece una distribución bastante equilibrada del dinero que genera el fútbol en el apartado de la televisión. 


			

			 



			Liga de las Estrellas: Ingresos televisivos 2009-2010 


			

			 



			El modelo español en términos de reparto del dinero que nuestro fútbol obtiene por derechos televisivos es francamente desequilibrado. Entre dos clubes, el Barça y el Madrid, copan de hecho la mitad de toda la tarta de televisión, lo que prácticamente se acerca a los trescientos millones de euros, mientras que los otros dieciocho clubes se tienen que contentar con las sobras y repartirse, más mal que bien, los otros trescientos millones.  


			Cualquier club inglés percibe mucho más que un conjunto español que no sean el Barça y el Madrid. Por ejemplo, el Valencia factura menos que el West Ham United y casi lo mismo que el Burnley. Con todo el respeto para ambos clubes ingleses, la proyección y el palmarés del Valencia es muchísimo mejor que la de esos dos equipos de la Premier. Algo parecido cabría apuntar respecto al Sevilla, el Atlético de Madrid y el Villarreal. 


			Muchos clubes de la Ligue 1 ingresan más que la mayoría de los clubes españoles por derechos televisivos. La proporción en que se encuentran, por ejemplo, los 136,2 millones de euros facturados por el Real Madrid respecto a los seis millones del Getafe es de 22,7 veces. La proporción en que los ingresos obtenidos por el Barça superan a los del Xerez CD es de 12,5 veces. E incluso, al comparar dos clubes de la enjundia del FC Barcelona y el RCD Espanyol se comprueba como la relación en que se hallan los ingresos del primero respecto al segundo es de 8,2 veces. O entre el Barça y el Valencia —primero y tercero en la Liga 20092010— la diferencia es de 3,7 veces. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 


			En fin, confiemos en que el fútbol español remedie cuanto antes esos desajustes en lo que se refiere a la tarta de televisión porque de no ser así el modelo económico de nuestros clubes está en juego pero en plan muy perdedor. Centralizar los derechos televisivos, unir esfuerzos, aunar voluntades, sumar todos juntos, multiplicar la potencia y fuerza de nuestro fútbol, crear unas sinergias efectivas, pasear el nombre y producto de la Liga de las Estrellas urbi et orbi, generando mayores ingresos directos por la vía de la explotación de derechos televisivos, pero también indirectos a través del empuje comercial y de la proyección de las marcas de nuestros clubes y nuestra Liga por doquier, siempre será muy positivo para el fútbol español. Ésta es una vía a través de la cual se tiene que encauzar la inaplazable y urgente viabilidad de nuestro fútbol, de la Liga de las Estrellas, o Liga BBVA, y de la Liga Adelante.  


			

			 



			El camino que seguir para hacer viable   el fútbol español 


			

			 



			Conviene replantearse el papel y el protagonismo que conferir a la Liga Adelante, nuestra Segunda División A, nido de problemas financieros y cuna de insolvencias desgarradoras, y el fracaso, en todos los órdenes, de la Segunda División B, en la que las miserias del fútbol hieren sensibilidades.  


			Los tribunales de defensa de la competencia ya hace algún tiempo que están por la labor de investigar si detrás de teóricos convenios de patrocinio suscritos con administraciones públicas, en realidad se está ante ayudas disfrazadas a ciertos clubes. Un caso reciente que ha tenido lugar entre un ministerio español y un club de fútbol también español, sobre el que se guarda absoluto mutismo, parece que ha despertado alarmas y sospechas. El juego limpio financiero impone unas reglas sagradas para que todos los agentes del sector actúen en igualdad de condiciones, al menos teóricamente. 


			

			 



			El potencial económico del fútbol español 


			

			 



			La búsqueda de nuevas formas de hacer negocio, de explotar los activos tanto tangibles como intangibles del fútbol español, repetimos, campeón del mundo y de Europa, con el Real Madrid y el FC Barcelona copando los dos puestos de cabeza del ránking mundial de facturación, con otros clubes españoles muy representativos sobre los que cabe cuestionarse si saben lograr los máximos rendimientos a su indubitable goodwill, definen retos que alcanzar, fijan metas a las que llegar. España, así son las cosas, no sobresale precisamente por ser sede de la mejor industria manufacturera ni por fabricar productos de alta prestancia como hacen otros países de nuestro entorno. Pero en Europa y más lejos todavía, en todos los lugares del mundo, el fútbol español despierta apetencias y hoy nuestro fútbol es el mejor embajador.  
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			Más cavilaciones  


			

			 



			Unas postreras ideas al ultimar este boceto de aportación prospectiva con impronta marcadamente económica. Los tiempos cambian, y nuestro mundo evoluciona. Nos cuesta admitirlo. Seguimos emperrados en vivir de nuestras evocaciones. El pretérito nos domina. Somos esclavos de nuestros pasados. Económicamente, lo mismo. España, como Europa, ha entrado en lo que es una economía postindustrial. La economía primaria, la secundaria y luego, la terciaria. Esta es posiblemente la economía más urbana. Se construye sobre las urbes. Servicios a ultranza.  


			Nos hemos desarrollado. Para bien o para mal, según se mire. Lo intangible predomina sobre lo tangible. Antes, pocos años ha, la medida del valor de una empresa se basaba en su carrocería: inmuebles, maquinaria, instalaciones más sus activos circulantes…, y, claro está, con la referencia de sus pasivos. Hoy, ya no. Una empresa vale lo que valga su inteligencia agregada, la suma de sus intangibles, su valoración es sumatorio de su conocimiento, es el monto de su talento, es la fuerza de su capital humano… Vale lo que valga su alma económica, no su cuerpo. Entra en juego lo que se conoce por economía cuaternaria. Lo de economía terciaria, en pureza, se vuelve obsoleto. Sin embargo, también la economía cuaternaria deja paso a lo que algunos ya denominamos economía quinaria. Un avance más, más todavía que los llamados ultraservicios. 


			España se aferra a los recuerdos del ayer. Queremos seguir fabricando coches. Hoy, el valor económico no está en los coches, sino en el diseño. Nos empeñamos en seguir siendo un país con aspiraciones industriales. Hogaño, las fábricas ceden su lugar y el testigo lo recoge el complejo mundo de las telecomunicaciones, la comunicación, la tecnología, la innovación, la investigación y el desarrollo. O eso o económicamente, a no ser que se vislumbren otras alternativas, morir… 


			El fútbol español se encorseta en un modelo de cuando nació, a comienzos del siglo pasado o fines del anterior, en un contexto amateur, cuando los clubes apenas contaban con un par de duros de presupuesto. No había profesionalismo. En el año 2012 de la era cristiana, el fútbol ya no es sólo un deporte: es una industria.  España ha de saber dar la cara a la nueva economía. Debe apostarse por la economía quinaria. Unos nuevos derroteros de la actividad económica, de la producción de bienes y servicios, que se plasma en lo que podríamos calificar como algo más que ultraservicios: el deporte, el ocio, el tiempo libre, la cultura, la sanidad, los hospitales, la gastronomía, los eventos, la música, el arte…, ahí está y éste es el futuro. Continuarán existiendo, claro, la indispensable economía primaria y la economía industrial, y los servicios y los ultraservicios, o sea, la economía secundaria, terciaria y cuaternaria. Pero en este año 2012 de nuestra era, la economía que se consolida es la de las emociones, la de la pasión, la del ocio, la del deporte, la de la cultura, la del ser… La necesidad: querer ser. La respuesta económica: dar satisfacción a esta necesidad. 
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			La economía quinaria deviene en una especie de economía postindustrial, conformada por la suma de una serie de actividades: cultura, gastronomía, turismo de calidad, servicios sanitarios, científicos y educativos, manifestaciones artísticas y recreativas, entretenimiento… Ello da lugar a una economía muy basada en el ocio y en el tiempo libre, y es ahí donde el deporte encuentra, por así decirlo, su caldo de cultivo, donde la llamada industria del deporte comporta los impactos económicos del mismo. Así, la economía del deporte se manifiesta a través principalmente de dos variantes: el ámbito del deporte local y de carácter amateur y lo que significa la industria del deporte. 


			Las consecuencias económicas y sociales del deporte local y amateur marcan su territorio en los clubes y entidades deportivas de España. Las actividades económicas influyen en los gastos de deportistas, de los clubes y entidades, en todo lo que sea deporte formativo y competitivo, en la educación deportiva y en lo que podría calificarse de economía de la salud deportiva. 
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			Esa actividad económica inherente al deporte local y amateur se materializa, entre otros efectos, en la generación de empleo, en acometer inversiones en los clubes y entidades deportivas que, como regla general, son muy intensivas en capital.  


			La industria del deporte en su faceta profesional se traduce en la organización y celebración de una serie de acontecimientos, eventos, espectáculos deportivos, que en España implican unos presupuestos económicos de enjundia. 
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			Esta industria del deporte, como se advierte en el gráfico anterior, genera una importante actividad económica. Pero, a diferencia de lo que pudiera pensarse, cuando vemos el mapa del gran fútbol europeo, dónde se ubican los grandes clubes y el poder de convocatoria, los impactos mediáticos que por sí solos son capaces de producir, nos percatamos de que en España, hoy por hoy, hemos de mimar y cuidar mucho a nuestro fútbol. Italia e Inglaterra ofrecen un mapa en el que brillan las ciudades que cuentan con dos o más clubes de primera fila, como por ejemplo Milán con el Inter y el Milán o Manchester con el United y el City. En España, tan sólo el Real Madrid y el FC Barcelona inscriben sus nombres en el cuadro de honor internacional.  


			Este es un reto que el fútbol español, el deporte español, el nuevo modelo económico basado en la economía quinaria, debe asumir: futbolística y deportivamente, España tiene que crecer y por esa vía existen fundadas posibilidades de hacerlo. La buena salud económica y financiera de nuestro deporte y de nuestro fútbol se antoja determinante para esa travesía; es el visado para acceder al futuro. 


			

			 



			Del fútbol de barrio a la industria del fútbol:   el caso del Barça 


			

			 



			Entre la década de los años noventa del siglo pasado y el primer decenio de la presente centuria, se ha asistido a un cambio de escenario futbolístico y reestructuración del decorado económico. Mientras que en estos últimos años la economía europea apenas experimenta crecimientos sólidos, como lo demuestra la evolución del PIB de las principales potencias europeas, que propende más al estancamiento o incluso a la baja que no al repunte, el fútbol europeo muestra una clara tendencia al alza, con tasas de crecimiento interanual que oscilan siempre por encima del 7 por ciento. El fútbol, en definitiva, ha dejado de ser un deporte de barrio, practicado más o menos en la intimidad amigable y en aquellos históricos campos de pueblos y urbes manufactureras, donde los inmigrantes y obreros se juntaban para regocijo de los vecinos y a fin de disfrutar del esparcimiento. Se ha convertido en un espectáculo mediático que capta millones de seguidores en todo el mundo, que ejerce una influencia muy especial para atraer masas de aficionados. Se trata de una actividad en la que concurre la presencia de las grandes marcas que canalizan por la vía del fútbol sus estrategias publicitarias y de marketing, y que encuentra en las cámaras de televisión, con proyección mundial, a sus grandes aliadas.  


			Que el fútbol europeo alcance actualmente un volumen de facturación que sobrepasa la cota de los 16.000 millones de euros certifica su trayectoria económica máxime cuando apenas cuatro temporadas atrás su cifra de ingresos no superaba la barrera de los 12.000 millones de euros. Hablamos, en este sentido, de facturación directa por parte de los propios clubes de fútbol europeos —sin incluir otros ingresos de explotación— y, por tanto, debiera agregarse a esas cuantías todo el fenómeno económico que gira en derredor del fútbol europeo propiamente dicho. El poder de atracción del efecto mediático que ejerce el fútbol queda ratificado al constatar datos acerca del último Mundial, celebrado en Sudáfrica, en el cual España se proclamaba campeona del mundo: 2.700 millones de espectadores vieron emisiones en directo —más de 305 millones en Estados Unidos—. 
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			Fuente: Cuentas anuales del FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Los últimos lustros han marcado el giro radical en los ángulos económicos del fútbol europeo. Baste a este respecto puntualizar que mientras que un club de referencia como es el FC Barcelona encaraba el arranque de la década de los años ochenta del pasado siglo con un presupuesto anual equivalente a seis millones de euros actuales —entonces, 1.000 millones de pesetas—, en la temporada 2010-2011 sus ingresos de explotación suman 451 millones de euros. 


			Si en ese aspecto de crecimiento de facturación la tendencia es implacable, conviene subrayar otrosí que la calidad de los ingresos generados por los clubes de fútbol se ha transformado de manera radical. El FC Barcelona es vivo exponente de esa metamorfosis. En la temporada 1978-1979, el 87 por ciento de sus ingresos procedían de los considerados por aquel entonces como típicos; es decir, los correspondientes a lo percibido por los carnés de socios, abonados y la recaudación por taquillaje, en tanto que los calificados como ingresos atípicos, esto es, los imputables a televisión, marketing y comercialización, publicidad, patrocinios, suponían el 13 por ciento. En la temporada 2009-2010, el FC Barcelona presenta un modelo de facturación en el que el 76 por ciento procede de los ingresos relativos a televisión, marketing y comercialización, publicidad, patrocinios, merchandising, y sólo el 24 por ciento responde a socios, abonados y taquillaje. De éstos, la parte propiamente imputable a socios y abonados equivale al 12,5 por ciento de los más de 398 millones de euros ingresados por el club azulgrana. 
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			Fuente: Cuentas anuales del FC Barcelona.  


			

			 



			Por consiguiente, en ese giro copernicano que han experimentado los ingresos de los clubes de fútbol, la importancia cobrada por la facturación de los derechos televisivos es muy descollante, el negocio generado por la línea comercial —marketing, publicidad, patrocinios— crece de forma considerable y el renovado enfoque que se da a la explotación de los estadios —como es el caso del Arsenal y su Emirates Stadium, Bayern de Múnich y su Allianz Arena, Espanyol y Cornellà-El Prat—, que han dejado de ser simples campos de fútbol para levantarse como joyas arquitectónicas al irrumpir el siglo actual, potencian las ventas que realizan los clubes de fútbol. En la actualidad, el papel del socio y abonado, en cierto modo, se apaga y resplandece con fulgor la gestión de unos activos tangibles, esto es, los estadios e instalaciones y recintos deportivos, e intangibles —futbolistas—, a través de la vertiente comercial y televisiva.  


			

			 



			Cuando el fútbol es el vivo reflejo de la economía… 


			

			 



			Más o menos los mismos defectos de que hace gala la economía española se replican en el contexto futbolístico. Inversiones desmesuradas, deudas desproporcionadas, gastos por encima de los ingresos, costes salariales excesivos, ingresos que no acaban de dar la talla en consonancia con elevados volúmenes de activos, insuficiente generación de cash flow para liquidar a tiempo las deudas… 


			En otro aspecto, guarismos deficitarios por culpa de cuentas de resultados desequilibradas. A los males generales de nuestro modelo económico, el fútbol añade sus propias fallas. Superar ese trance exige a este deporte, en primer lugar, reconvertir su desajustado modelo de explotación económica y, acto seguido, seguir paradigmas que hagan frente a la crisis y le permitan sobrevivir. Eso sí, con casta y orgullo como demuestra el Rayo Vallecano. 


			¿Chuta el fútbol español económicamente hablando? Atendiendo a los volúmenes de facturación de la Liga de las Estrellas, a bote pronto, uno piensa que sí, que nuestro fútbol, económicamente hablando, chuta. De hecho, si en la temporada 2006-2007 la Primera División facturaba 1.331 millones de euros, hoy, al cierre de 2010-2011, ingresa 1.666 millones, con lo cual el crecimiento acumulativo en términos porcentuales de ese quinquenio se concreta en el 25 por ciento.  
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			Sin embargo, al penetrar en sus intimidades las sorpresas saltan. En realidad, sólo dos clubes, cómo no, el FC Barcelona y el Real Madrid, son los que tiran del carro y aumentan sus ingresos a remolque de sus trayectorias deportivas, aunque también gracias a sus bien enfocados modelos de clubes universales. Los demás equipos apenas crecen. El Barça y el Madrid demuestran estar plenamente inmersos en lo que sería la llamada industria  del fútbol. El resto de conjuntos, con alguna excepción que pudiera estar en trance de dar el salto, adolecen de alma comarcal, provinciana, regional o, acaso, siguen anclados en aquel fútbol de barrio de tiempos pretéritos. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			¿Cuántos clubes españoles aparecen en la lista de los Top 20 (véase tabla de página 166) que Deloitte elabora anualmente? Un buen termómetro para medir la temperatura económico-futbolística de los grandes clubes y las mejores Ligas, lo constituye el estudio que todos los años elabora y publica Deloitte, Football Money League. Los clubes españoles encabezan el podio por facturación. En los últimos años, el Real Madrid, consolidado firmemente como el líder a escala mundial, y el FC Barcelona, en segunda posición, marcan el paso entre la élite futbolística europea. Pero cuesta encontrar un tercer club español. En 2009-2010, entraba el Atlético de Madrid en decimoséptima posición y, en 2010-2011, aparece el Valencia en decimonoveno lugar. No hay más representación española en ese selecto ránking. Lo peor es que en años anteriores tan sólo asomaban el Madrid y el Barça, sin vislumbrarse ningún otro club español. Por suerte, nuestros habituales y únicos representantes se encaraman a las posiciones de cabeza. 


			Entretanto, los ingleses colocan entre seis y siete clubes anualmente, los alemanes se abren camino situando a cuatro o cinco, al igual que los italianos, mientras que los franceses llevan varias temporadas con presencia ininterrumpida de sus dos Olympique, Marseille y Lyon. 


			Las debilidades de cariz económico de los clubes españoles, cuando no se trata del Madrid y el Barça, es alarmante. La Liga de las Estrellas sólo es cosa de dos: el Barça y el Madrid o el Madrid y el Barça. 


			

			 



			Evolución del endeudamiento de la Liga de las Estrellas 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			En el gráfico anterior se muestra la trayectoria seguida por el conjunto de los veinte clubes que en cada una de las temporadas integraban la Liga de las Estrellas, en materia de deuda total. La deuda, como se ve, crece, se recorta algo en un momento dado, y de nuevo vuelve a aumentar.  


			Si pensamos que en 1992, cuando se puso en marcha el plan de saneamiento para el fútbol español, la deuda total se cifraba en unos 150 millones de euros, hoy, veinte años después, el pasivo exigible que acumulan únicamente los veinte clubes de Primera División se eleva a 3.530 millones de euros.  


			Se confirma así que el fútbol es el vivo reflejo de nuestra economía. Se acrecienta la deuda de familias, empresas, Estado e instituciones financieras, y lo hace también, a su manera, y cómo no, el fútbol español. 


			

			 



			Liga de las Estrellas: Balances sintéticos 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			A través de la presentación de lo que damos en llamar balances sintéticos se obtiene, con un primer golpe de vista, una pronta composición de lugar acerca del estado patrimonial en que se encuentra nuestra Liga de las Estrellas y los clubes que la componen.  


			En ese balance sintético se expone, por una parte, la suma de todas las inversiones realizadas por la entidad, que se agrupan bajo el tradicional concepto de activo total. Si los activos constituyen las inversiones de los clubes de fútbol, la otra parte del balance recoge la forma de financiarlas: a través de patrimonio neto o recursos propios. Por tanto, y diciéndolo de una forma vulgar pero entendible, con los dineros aportados por los socios, accionistas y propietarios de los clubes, a cuyas sumas se añaden, en su caso, los beneficios que se hayan ido produciendo en años precedentes junto con el resultado de la temporada; y, en otro aspecto, mediante la deuda total; es decir, la suma de todos los pasivos exigibles o compromisos de pago por parte de la entidad. 


			El balance ideal es aquel en el que el activo total está financiado en el 50 por ciento por patrimonio neto o recursos propios y el otro 50 por ciento por la vía de la deuda. Lamentablemente, varios son los clubes que ofrecen una perspectiva patrimonial más bien doliente y desdibujada porque la suma de su deuda total es mayor que la del activo total, de modo que desembocan en la existencia de patrimonio neto negativo. Siendo así, se concluye que el club en cuestión se halla ante una situación de insolvencia técnica, ya que debe más de lo que tiene.  


			Antes de que se disparen las lógicas alarmas, es preciso reflexionar sobre si la entidad que se encuentra técnicamente quebrada está en condiciones de remontar el vuelo; es decir, si cuenta gracias a sus propios medios con potencia económica suficiente que le proporcione munición financiera para salvar ese incómodo obstáculo.  


			Hay conjuntos, como el FC Barcelona, en los que su energía deportiva y capacidad económica invitan al optimismo. Mejorar las cuentas azulgrana es un compromiso ineludible para el club de Les Corts al disponer de un potencial de grueso calibre. Es de confiar que durante la temporada 2011-2012, el Barça modifique sustancialmente su rumbo económico y financiero haciendo justicia, en cuestiones de guarismos, a su alto caché futbolístico. 


			Algo parecido cabe decir del Athletic Club de Bilbao, en el que la moderación de sus cifras, sin aspavientos de ninguna clase, y una concienzuda tarea de puesta en orden de sus números, tiene que dejar como mera anécdota el estado patrimonial existente al cierre de 2010-2011. 


			En cambio, con la vista puesta en la previsible producción de ingresos y la estructura de sus cuentas de resultados, se antoja más difícil la situación que se atisba en el Sporting de Gijón; en el Málaga —con las dudas acerca de su propietario y su efectiva entrada en competiciones europeas para la temporada 20122013—; en el Racing de Santander, que atraviesa por intrincadas vicisitudes; en el Real Zaragoza, más o menos inmerso en serias dificultades en el momento actual; en el Levante, aun cuando está al socaire de un bien estructurado y dirigido concurso de acreedores, y ha firmado una temporada sencillamente excepcional al estar peleando por los puestos de honor en la competición 2011-2012; en la Real Sociedad, cuyo desfase patrimonial no es excesivamente preocupante, pero debe ser capaz de generar ingresos de enjundia que le faculten para salir del bache en que se halla; en el Mallorca, con serios problemas internos trasladados al ámbito accionarial; y, por último, en el Hércules de Alicante, que en pocos años ha ido repitiendo tramitación de expediente concursal. 
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			Fuente: Cuentas anuales del FC Barcelona. Elaboración propia.  


			

			 



			Otros clubes no disponen de un patrimonio neto que ofrezca garantías suficientes con las que, llegado el caso, cubrir embestidas económicas.  


			Si a los 240,6 millones de euros de patrimonio neto positivo que presentan los veinte clubes de la Liga, se restan los 251,1 millones del Real Madrid, la conclusión sería una y lamentable: nuestra Liga de las Estrellas, al finalizar la temporada 20102011, está inmersa en la bancarrota, funesto preludio de futuras quiebras.  


			En términos globales, los activos de la Liga de las Estrellas suman al bajarse el telón de la temporada 2010-2011 una cifra de 3.770,8 millones de euros, que se financian por la vía de patrimonio neto o recursos propios en cuantía de 240,6 millones y a través de deuda la suma de 3.530,2 millones.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Si expresamos esos guarismos en porcentaje, se colige que por cada cien euros que tienen invertidos los clubes de la Primera División sólo financian con capitales propios, o sea, con lo que sería no deuda, seis euros, mientras que el peso de la deuda para sostener a los activos es de 94 euros. Nuestra Liga de las Estrellas se halla, pues, ante una peliaguda inestabilidad financiera al sostenerse el volumen de los activos gracias a una elevada proporción de deuda, con lo cual el efecto llamado de apalancamiento es demasiado grave. 


			El coeficiente de endeudamiento del conjunto de la Liga, que se obtiene al relacionar la deuda total —3.530,2 millones euros— con el patrimonio neto —240,6 millones euros—, arroja un preocupante valor de 14,7; es decir, que por cada euro de financiación propia de que hacen gala nuestros clubes, existen 14,7 euros de endeudamiento. Esta proporción es endemoniada, máxime si se piensa que la prudencia en cuanto al manejo de deuda se logra cuando el coeficiente de endeudamiento arroja un valor de 1, que pone de manifiesto una igualdad de fuerzas financieras entre los pasivos exigibles o deudas y los recursos propios o patrimonio neto. 


			La evolución de los balances sintéticos de la Liga de las Estrellas —considerando para ello los veinte clubes integrantes de la Primera División en cada temporada— en el transcurso del último quinquenio, deja patente el alto y peligroso endeudamiento con el que trabaja nuestro fútbol y la exigua financiación propia del conjunto de entidades. En 2006-2007, de los activos totales de 3.401 millones de euros se financiaban principalmente a través de deuda 3.147 millones, y con fondos propios tan sólo 254 millones. En las temporadas posteriores, se incrementan los activos, pero también lo hace la deuda, si bien tanto en 2007-2008 como en 2008-2009 se aprecia una pequeña mejoría en el capítulo del patrimonio neto. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Sin embargo, en 2009-2010, con unos activos de 3.727 millones de euros, el peso de la deuda se concreta en 3.480 millones y el patrimonio neto recula a 247 millones.  


			Ese lustro de la Liga de las Estrellas concluye en 2010-2011 con unos activos que crecen a 3.771 millones, con un repunte de la deuda total hasta 3.530 millones de euros y con una ligera contracción del patrimonio neto a 241 millones.  


			La inestabilidad financiera a lo largo de esas temporadas es denominador común, y el problema estriba en que demasiados clubes arrastran una precariedad preocupante en sus finanzas, que exige la búsqueda de soluciones inmediatas en aras de la salubridad financiera de nuestro fútbol.  


			

			 



			Liga de las Estrellas: Balances resumidos 


			

			 



			Las inversiones de los clubes de fútbol, como más adelante se pormenorizará, se concentran esencialmente en activos no corrientes o fijos y, dentro de los mismos, en inmovilizado intangible deportivo —derechos sobre jugadores— e inmovilizado material, esencialmente. De manera más secundaria aparecen inversiones inmobiliarias y, a veces, en empresas del grupo y, con sorpresa en algunas entidades, considerables cuantías de inversiones financieras a largo plazo, amén de la figura de los activos por impuestos diferidos.  


			El monto total del activo no corriente al concluir la temporada 2010-2011 era de 2.683,65 millones de euros, que representan el 71 por ciento de la inversión total de los clubes de fútbol. En el activo corriente se engloban los activos no corrientes mantenidos para la venta —caso de jugadores a los que se busca salida y se colocan en el mercado, así como terrenos u otros inmovilizados en expectativa de enajenación—, las existencias, la importante rúbrica de los deudores comerciales, inversiones financieras temporales, ajustes por periodificación y tesorería. En conjunto, el activo corriente o circulante de nuestra Liga de las Estrellas asciende a 1.087,18 millones de euros, que suponen el 29 por ciento sobre el total de los activos de los clubes. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Predominio, por consiguiente, tal cual sucede a lo largo de las últimas temporadas, del activo fijo o no corriente sobre el activo circulante o corriente. Al fin y al cabo, la estructura de los activos en el sector futbolístico responde a las características de la industria: los grandes esfuerzos inversores, bajo el actual modelo, se concentran en los futbolistas e instalaciones y recintos deportivos. No obstante, los jugadores de la cantera, según la vigente normativa contable, no son activables. Ello comporta que, por ejemplo, el FC Barcelona no tenga activados en su balance a gran parte de los excelentes jugadores que forman su columna vertebral.  


			La financiación de los clubes de fútbol, como se ha indicado, apenas se sustenta sobre sus patrimonios netos. Éstos suman un montante total de 240,63 millones de euros y constituyen la fuerza más residual de la financiación del fútbol español. De esta guisa, la deuda es, pues, el factor clave de la financiación futbolística. El pasivo no corriente, o deuda a largo plazo, donde se recogen todos los conceptos que se tienen que liquidar a más de un año, asciende a 1.376,42 millones de euros. Dentro de los pasivos no corrientes se encuentra una serie de partidas tales como las provisiones a largo plazo, y las deudas también a largo plazo —susceptibles de contener deudas con entidades públicas—, que son el componente más descollante; las deudas con empresas del grupo, los pasivos por impuestos diferidos y las periodificaciones a largo plazo —ingresos y cantidades a cuenta percibidos por los clubes relativos a contratos suscritos con proyección plurianual—. 


			El pasivo corriente, o deudas a corto plazo —esto es, con vencimiento como máximo a un año a contar desde la fecha de cierre del balance—, totaliza 2.153,78 millones de euros y se erige fatalmente en la principal fuente de financiación de nuestros clubes de fútbol. Esta circunstancia representa un verdadero hándicap para estas entidades al sentir todo el agobio y la asfixia que desencadena la presión de trabajar con deudas cuyos vencimientos son bastante inmediatos. En concreto, los conceptos más sobresalientes que se encuadran dentro del pasivo corriente corresponden a las provisiones a corto plazo, las deudas a corto plazo —entre las cuales, cabe la posibilidad de incluir las cantidades que se adeudan a organismos públicos—, las que se mantienen con empresas del grupo, acreedores comerciales y otras cuentas a pagar que se catapultan año tras año en la partida con mayor saldo, así como las periodificaciones a corto plazo.  


			Al cierre del ejercicio de 2010-2011, la concentración de la inversión de los clubes de fútbol en activos no corrientes equivalía a 71 euros por cada 100 euros invertidos, mientras que al activo corriente se destinaban 29 euros. No se daba, por tanto, lo que sería una situación de equilibrio financiero más o menos adecuado ya que, por el frente de la financiación, la deuda a corto plazo o pasivo corriente acarreaba 57 euros por cada 100 euros de financiación a disposición de los clubes, en tanto que el pasivo no corriente o deuda a largo plazo tenía un peso de 37 euros por cada 100 euros de financiación. Esto constreñía la financiación propia —patrimonio neto— a tan sólo seis euros. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			En consecuencia, el desequilibrio financiero desde la perspectiva del corto plazo es considerable: con 29 euros de activo corriente no se pueden atender los compromisos de pago a corto plazo que suponen 57 euros. O dicho en función de los guarismos ínsitos en el balance resumido de 2010-2011, los 1.087,18 millones de euros son insuficientes para pagar los 2.153,78 millones de deudas a corto plazo. Deviene así el llamado fondo de maniobra negativo, que se cifra en 1.066,6 millones de euros y es el causante de tantos concursos de acreedores.  


			Sin embargo, esa fatídica estructura financiera que castiga al fútbol español no es envenenada flor de un día, sino un defecto casi congénito. Desde la temporada 2006-2007, la Liga de las Estrellas trabaja bajo las tensiones típicas de fondo de maniobra negativo, calibrando circulantes del balance, pero lo cierto es que la brecha entre el activo y el pasivo corrientes cada vez se agranda más y lo que en su día constituía una descompensación, como fondo de maniobra negativo, de 388 millones en 20062007, hoy sobrepasa de largo los 1.000 millones y en 2009-2010 alcanzaba su cenit con 1.201 millones de euros. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Balance de situación agregado del conjunto   de clubes de la Liga de las Estrellas 2010-2011 


			

			 



			Para quienes sean amantes de los pormenores contables, detallamos en cifras agregadas el balance del conjunto de clubes que integra la Liga de las Estrellas en la temporada 2010-2011. Expresamos sus cifras en miles de euros —en los redondeos puede haber diferencias que tienen su origen en que el trabajo se desarrolla en euros y luego se presenta en millones de euros— y con indicación del peso porcentual que cada concepto y rúbrica tiene sobre el total del activo y el pasivo. 


			Los balances sobre los que se trabaja son los formulados por el órgano de administración de cada club o sociedad anónima deportiva, que han sido aprobados por la correspondiente asamblea de socios o junta general de accionistas.  


			Sobre tales balances, por nuestra parte no ajustamos los efectos que pudieran ponerse de relieve atendiendo a las opiniones que constan en los preceptivos informes de auditoría. Reservamos ese cometido para abordarlo en nuestras clases de contabilidad creativa. 


			Cuando el club o sociedad anónima deportiva no ha dado a conocer sus cuentas anuales correspondientes a la temporada 2010-2011, se trabaja con las correspondientes a la temporada inmediata anterior que estén disponibles. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Clubes y Administraciones Públicas 


			

			 



			Una de las noticias de mayor impacto en el primer semestre de 2012 era la de la deuda que el fútbol español mantiene con Hacienda, cifrada en 752 millones de euros. Examinando las cuentas de los clubes de la Primera División correspondientes a la temporada 2010-2011, pasamos a compendiar los saldos que se reflejan con las Administraciones Públicas, unos a favor de los clubes y otros como deudas.  


			Con todo, no es tarea fácil ni puede concluirse con fiabilidad absoluta que los saldos que se presentan a continuación constituyan el monto total y al céntimo de euro de créditos y débitos fiscales y otros con entidades públicas, puesto que con frecuencia los clubes, al igual que sucede en buena parte de las sociedades, suelen incluir los saldos acreedores con las Administraciones Públicas, en todo o en parte, dentro del epígrafe de otras deudas. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			El peso de los activos en la Liga 


			

			 



			Formulemos un par de consideraciones a este respecto. Por una parte, ¿qué grado de participación porcentual tiene cada club en el conjunto de los activos totales de la Liga? De hecho, como se verá, entre unas pocas entidades se concentra la mayor inversión de la Liga de las Estrellas. 


			Por otra parte, constatemos qué clubes son los que presentan una mayor inversión en el teóricamente gran activo del sector del fútbol: los jugadores, o, dicho con mayor propiedad, los derechos federativos sobre los futbolistas. En este caso, el Real Madrid es el club que presenta un mayor peso en inversión en jugadores, seguido del FC Barcelona, aun cuando el club azulgrana no registra en su balance, en virtud de lo dispuesto en la vigente normativa contable, a buena parte de sus estrellas al provenir del fútbol base, la llamada cantera. Las desproporciones que se dan en el capítulo inversor se sienten necesariamente sobre los terrenos de juego y en la tabla. El mayor poderío económico ayuda al predominio deportivo. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Las deudas de los clubes de la Liga 


			

			 



			Demos un vistazo a cómo se reparte la deuda total de los clubes de la Liga de las Estrellas. De hecho, cinco de ellos son los que dominan el escenario de los pasivos exigibles: Real Madrid, FC Barcelona, Atlético de Madrid, Valencia y Villarreal. El Espanyol, como consecuencia de la inversión realizada en Cornellà-El Prat, y el Zaragoza, son los siguientes clubes que aparecen en esa clasificación de la deuda. 


			En cualquier caso, ésta es más o menos asumible en la medida que se pueda hacer frente a ella y liquidarse. En algunas entidades, la desproporción de sus deudas en comparación con sus ritmos de actividad, plasmados en ingresos y cash flow, hace muy difícil que se pueda cumplir con los compromisos de pago. De ahí, por desgracia, el número cada vez más alto de clubes atrapados en situación concursal. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Cuenta de resultados de la Liga   de las Estrellas en 2010-2011 


			

			 



			La cuenta de resultados agregada de la Liga de las Estrellas correspondiente a la temporada 2010-2011 ofrece, a simple vista, dos lecturas: una buena y la otra mala. Empecemos por la mala, como se hace en estos casos. Otra vez más, la temporada en cuestión se cierra con signo deficitario —parece como si en España todo se fuera al traste; por suerte, contamos con empresas como Mercadona, Inditex,  Damm y otras que no son tan conocidas, muchas de ellas pymes, que contra viento y marea presentan resultados positivos y una marcha sólida, a prueba de bomba—, con una pérdida de explotación superior a 116 millones de euros, con unos resultados financieros también negativos de 82 millones y, por consiguiente, con déficit en lo concerniente al resultado ordinario, que suma más de 198 millones.  


			Afortunadamente, como tantas veces acontece en el mundo del fútbol, los resultados extraordinarios obran milagros y las plusvalías netas de 152 millones de euros enjugan buena parte del déficit ordinario cosechado, de modo que reducen la pérdida antes de impuestos a 46,2 millones y, de remate, los prodigios de la contabilización del impuesto sobre beneficios aportan una bocanada de aire fresco en pos de contraer aún más la pérdida neta a unos teóricos 35,3 millones de euros. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Lectura negativa, por ende, en el sentido de que la trayectoria deficitaria de la Liga de las Estrellas no tiene freno, se sigue la misma y equivocada carta de navegación de los últimos años. Los clubes sobreviven como pueden, sus cuentas en muchos casos están hechas añicos, apechugan con gastos desmesurados y, no obstante, por arte de magia los guarismos terminan por ser menos crueles de lo que, en principio, parecerían ser. ¿Cirugía contable? 


			Vayamos a la parte positiva que se deriva de la lectura de la cuenta de resultados de nuestra Liga de las Estrellas. Si durante el último lustro el denominador común ha consistido en saldar con un déficit ordinario de enjundia, al acercarse e incluso superar los 300 millones de euros, en 2010-2011 la pérdida ordinaria se recorta a 198 millones.  


			En lo concerniente al resultado de explotación, éste se contrae en 2010-2011 a 116 millones de euros negativos, cuantía que está por debajo de las pérdidas de las cuatro temporadas previas. 


			Para desdicha de lo que pudiera ser una recuperación económica de nuestra Liga, la acumulación de deudas considerables impulsa la cada vez mayor e incómoda presencia de costes financieros, cuyo impacto va en claro aumento. Así, en 2010-2011 los resultados financieros negativos de la Liga suman 82 millones de euros, por encima de los habidos en las temporadas precedentes.  


			Si éstos han sido los comentarios en torno a la figura clave del resultado de la Primera División española en 2010-2011, echemos un vistazo a sus ingresos y gastos de explotación. La cifra de ingresos de explotación crece ligeramente hasta 1.666 millones de euros. Por rúbricas, se advierte un incremento en los ingresos por derechos de televisión —debido a los percibidos por el Barça y el Madrid gracias a su papel en la UEFA Champions League— y en los de comercialización y publicidad —donde otra vez el papel del Barça y el Madrid resulta determinante—. 


			El golpe que tendría que servir para replantearse algunas cosas en el plano de la explotación de los clubes, viene propiciado por lo que, de momento, apenas tiene importancia pero que, a poco que se medite, es susceptible de poner en jaque al fútbol español y ser algo así como entre presagio y admonición de que nuestro fútbol —salvo, claro está, el Madrid y el Barça— acaso esté entrando en franca recesión.  


			Vayamos al grano. Los ingresos por competiciones y los procedentes de socios y abonados, que a fin de cuentas son la savia que alimenta al fútbol y le permite otear el horizonte bajo el sello de la sostenibilidad y la fidelización a unos colores y a un escudo, caen. Varias causas son las que explican esta circunstancia. 


			La competición española hoy en día, bajo las actuales condiciones, no tiene ningún sentido. El Barça y el Madrid, el Madrid y el Barça, Guardiola y Mourinho, Mourinho y Guardiola, Messi y  Cristiano Ronaldo, Cristiano Ronaldo y Messi, el Barça y el Madrid, el Madrid y el Barça… Esto es lo que hay y no hay más. La Liga es coto exclusivo de estos dos clubes y casi lo mismo acontece con la Copa del Rey. Los demás conjuntos son conscientes de que nunca, bajo el statu quo económico-futbolístico imperante, accederán a inscribir su nombre en el trofeo acreditativo de la Liga. El fútbol, por ende, pierde interés. Se evaporan así las ilusiones de los aficionados. Se deja de ir al fútbol. Los estadios de los clubes de la zona media muestran cemento mientras está en disputa el encuentro. Los chavales, decepcionados porque el equipo de la tradición familiar no aspira a títulos, se alejan del fútbol. 


			Los clubes se han convertido en sociedades anónimas deportivas en las que la voz y el voto del socio simplemente no cuentan. La desafección, el desapego de los socios de toda la vida que, dicho sin que nadie se ofenda, no pintan nada, se acentúa. Manda el consejo de administración, impone las líneas maestras el capital, no la afición. Se salvan de ese contexto el FC Barcelona, el Real Madrid, el Athletic Club de Bilbao y CA Osasuna.  


			Se rinde culto al maná televisivo, se muestra pleitesía a la teórica gallina de los huevos de oro, la televisión. Ésta nutre al fútbol de más o menos buenos ingresos, que podrían ser mucho más abundantes si la gestión fuera apropiada. Pan para hoy, hambre para mañana. Se establecen unos horarios diabólicos para los aficionados, con nocturnidad y a deshora. Los fines de semana se desmontan. Los niños no pueden ir a los estadios y muchos socios se ven incapaces de cuadrar los horarios futbolísticos con la conciliación familiar e incluso con la carga laboral. 


			La crisis castiga a la ciudadanía y los bolsillos se resienten. ¿Cuánto cuesta el carnet anual? ¿A cuánto me sale por partido? ¿Es cómodo ir al fútbol? ¿Es confortable el estadio? ¿Hay facilidades para aparcar? ¿A qué hora terminará el partido y a qué hora estaré de vuelta a casa? ¿Son fluidos los accesos al estadio y las salidas? La gente, antes de renovar su abono, se lo piensa, y más al existir la posibilidad de seguir el lance que disputa el club de nuestros amores a través de la televisión, en el calor del hogar. Se pierde mucho, entonces, como la pasión de estar in situ, con los amigos de toda la vida, con los vecinos de localidad. A cambio, no obstante, se saborea el fútbol cómodamente sentado en el sillón casero, se analizan las jugadas conflictivas, los penaltis se escudriñan desde todos los ángulos habidos y por haber, y los goles se disfrutan a cámara lenta y un sinfín de veces, desde todas las tomas posibles, a diferencia de lo que ocurre en el campo, donde a menudo tienes que preguntar a tu vecino de asiento quién es el fenómeno que ha marcado y cómo lo ha conseguido porque justo entonces andabas un poco despistado. 


			Pros y contras que lamentablemente perjudican al propio negocio de los clubes. El remate a estas elucubraciones: el precio de las entradas, el coste anual de los abonos. Precios caros y que a la larga motivan un debate en el aficionado y en el socio. ¿Compensa pagar tanto por no ver ganar a tu equipo? ¿Sale a cuenta desembolsar una cantidad que para quien más y quien menos supone un esfuerzo, sabiendo que tus colores no ganarán nunca la Liga?  


			Los ingresos de explotación a lo largo del último quinquenio han crecido, sí, pero, como destacábamos antes, lo han hecho por los cauces del Madrid y el Barça; los demás clubes apenas crecen en cuanto a cifras de facturación. Con todo, en 2010-2011, los números no invitan al optimismo. Sobre el papel, el aumento de la cifra de ingresos es de apenas 20 millones de euros. 


			Conviene reflexionar profundamente acerca de si el modelo de nuestra Liga de las Estrellas es consistente, tiene presente y hay futuro. Todo ello en el contexto de una industria deficitaria económicamente y extremadamente precaria en lo financiero. Pensemos, cavilemos, meditemos… 


			Los gastos de explotación en 2010-2011 sobrepasan a los ingresos, al sumar 1.783 millones de euros. Por cada 100 euros que la Liga ingresa, gasta 107. Cierto es que en algo se ha moderado la nefasta gestión económica de nuestro fútbol. No obstante, los números rojos siguen campando a sus anchas por el paisaje de los resultados. 


			Los conceptos más imponentes se encuentran en los gastos de personal, que suman 991 millones de euros, el 59,4 por ciento de los ingresos, que junto con la amortización de jugadores, en cuantía de 316,2 millones y que representa el 19 por ciento de los ingresos, arrojan un total de coste del factor trabajo de 1.307 millones, equivalentes al 78,5 por ciento de la facturación de la Liga. 


			Los gastos de personal, por fuerza, tal cual acontece en todos los sectores, deben redimensionarse y tienen que devaluarse, adecuarse a la realidad económica del fútbol bajando los salarios, podando los emolumentos excesivos, renegociando contratos a la baja. De lo contrario, el fútbol no tiene capacidad económica para resistir tales embestidas. Lo chocante del caso es que a pesar de la crisis, los gastos de personal en 2010-2011 han aumentado respecto a la temporada anterior y a los ejercicios precedentes. Mal vamos por ese flanco… 


			Los otros gastos de explotación sí se frenan y su impacto cuantitativo es de 377 millones de euros, mientras que en peso porcentual suponen el 22,6 por ciento. Los demás gastos tienen un carácter más secundario. 


			En fin, esta es la interpretación que ofrecen los guarismos de nuestro fútbol al cierre de la temporada 2010-2011. Tiempos duros y comprometidos para todos, aunque, la verdad, en el panorama futbolístico apenas se advierten las serias dificultades por las que atravesamos. Es que, a pesar de los pesares, el fútbol parece vivir de espaldas a la realidad escénica en que nos encontramos. Si alguien duda de estas palabras, le invito a que se dé un garbeo por los aparcamientos de los estadios o de las ciudades deportivas los días en que se entrena el primer equipo. Viendo los modelos de automóviles que conducen los componentes de la plantilla deportiva, y a veces también la no deportiva, cuesta entender el pésimo balance de situación que presenta el club y mucho más las cifras sangrientas de las cuentas de resultados. Uno se da de bruces al comprobar personalmente las paradojas de esta vida terrenal… 


			

			 



			Revista económica a un lustro futbolístico 


			

			 



			¿Cuáles son los trazos esenciales en la vertiente económica de la Liga de las Estrellas a lo largo de ese lustro que conforman las temporadas 2006-2007 a 2010-2011?  


			En primer lugar, se comparan los ingresos con los gastos y los resultados de explotación habidos en ese quinquenio. Luego, partiendo del déficit de explotación producido en cada temporada se considera el impacto de los resultados financieros negativos para desembocar en la pérdida ordinaria de cada temporada. Finalmente, se contemplan los resultados ordinarios cosechados por la Liga de las Estrellas en esas cinco temporadas y se contraponen con los resultados extraordinarios para confluir en el resultado antes de impuestos. 


			De esta forma, es fácil comprender los desfases económicos que se han ido generando durante las recientes temporadas en el hábitat de nuestra Liga de las Estrellas. Confiamos en que la elocuencia de los números y su impacto gráfico sirvan de invitación a la serena introspección, por parte de quien corresponda, a fin de encauzar las descarriadas cuentas futbolísticas. 


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Las cuentas de resultados agregadas del conjunto de clubes que conforman la Liga de las Estrellas a lo largo de las temporadas 2006-2007 a 2010-2011 corroboran buena parte de los comentarios y reflexiones formulados en párrafos anteriores. Se ve el auge de los ingresos de explotación prácticamente contrastado en todos los ítems desde la temporada 2006-2007 hasta la 2009-2010. No obstante, en 2010-2011 algunos epígrafes, como competiciones más socios y abonados, o sea, el llamado matchday, pincha. Por el contrario, los ingresos de televisión y los relativos a comercialización y publicidad se potencian. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			En cuanto a los gastos de explotación, su marcada tendencia al alza va atemperando y en 2010-2011, sin duda año clave en el desarrollo de la actual crisis económica, se desaceleran aun cuando los gastos de personal prosiguen con su aumento, si bien en una medida algo más modesta.  


			El abultado e insoportable endeudamiento de los clubes pasa factura en forma de peaje que cristaliza en resultados financieros negativos, castigadores para con el ya de por sí debilitado déficit de explotación. Las pérdidas ordinarias se procuran mitigar echando mano de los resultados extraordinarios, cosa que sólo acontece en 2006-2007 puesto que en las temporadas posteriores tales plusvalías atípicas son insuficientes para absorber la conmoción causada por unos déficits ordinarios de envergadura. 


			Las cuentas de pérdidas y ganancias de nuestros clubes confirman a lo largo de las últimas temporadas un penoso retroceso y una indiscutible erosión. Se gasta mucho más de lo que se ingresa; se vive por encima de las verdaderas posibilidades, y los resultados de explotación, ejercicio tras ejercicio, se saldan bajo el implacable marchamo del espeluznante déficit. Sin ir más lejos, en la temporada 2006-2007 las pérdidas de explotación ascendieron —hablemos por unos momentos al son de las extintas pesetas— a más de 27.000 millones, que en euros fueron 166 millones. La puntilla viene dada por el peaje que se debe satisfacer a causa del endeudamiento en forma de gastos financieros, y ahí se desencadena el descalabro de los guarismos. La solución para enderezar el paso errático de las cuentas de resultados ha consistido en forzar la máquina de las plusvalías atípicas. Pelotazos inmobiliarios en forma de proyectos urbanísticos y ventas de jugadores o, mejor dicho, de los derechos federativos sobre los mismos aun a costa de perder músculo futbolístico que, a la larga, es susceptible de deteriorar la competitividad deportiva y rebajar las aspiraciones de crecimiento para el club. Pero la crisis castiga a todos, y la panacea de las operaciones inmobiliarias desaparece del mapa mientras los jugosos beneficios por los traspasos de jugadores se evaporan en tiempos de vacas flacas. Las cosas todavía se tuercen más.  


			Los ingresos de los clubes de fútbol están en trance de sufrir un severo ajuste, a la baja, por supuesto. El dinero de la gallina de los huevos de oro, dicho en román paladino, el de la negociación de los derechos televisivos, está en jaque. Salvo el Real Madrid y el Barcelona, los demás conjuntos, en general, no despiertan apetencias mediáticas. Además, los recortes presupuestarios de los anunciantes juegan en contra de esa otra fuente de ingresos para los clubes que son los de carácter comercial. Los patrocinadores, excepto que los clubes a los que amparan tengan una proyección transnacional o universal, se retraen. Otrosí, la situación concursal del principal operador televisivo que gestiona los derechos del fútbol agrava el problema, que para colmo se enturbia aún más por culpa de las vicisitudes por las que atraviesa el otro gran operador televisivo, con cambios cruciales en la estructura de su accionariado.  


			Algunos clubes ya no tienen patrocinador, otros se han visto condenados a negociar en condiciones capidisminuidas. Las ventas por la vía del merchandising se resienten: los consumidores constatan una drástica pérdida en su poder adquisitivo. Las renovaciones de carnés de socios y abonados así como el taquillaje penetran en arenas movedizas: los elevados precios de asientos y localidades, en años de crisis, frenan euforias pasadas a no ser que el equipo del alma despliegue una producción futbolística de muchos quilates y logre unos resultados deportivos satisfactorios. Pagar para sufrir, realmente, no sale a cuenta. 


			Los clubes, sin embargo, viven a golpe de gasto, a veces de desenfrenado dispendio. Los costes efectivos de personal —salarios, cargas sociales, derechos de imagen, amortizaciones de jugadores— en el fútbol español representan, cuando menos, el 80 por ciento de los ingresos. Se pagan sueldos multimillonarios, retribuciones desorbitadas. Mientras que la vaca lechera —sigamos con la granja, tras haber hablado de los huevos de las gallinas— del fútbol dé, no hay problema. A la que surgen complicaciones, como hogaño, el desbarajuste económico es demoledor. Las impresionantes cifras de gastos devoran los ingresos más entusiastas. A este paso, ¿cuántas ligas consistentes le quedan a nuestra Liga de las Estrellas? Como no se ajusten los gastos a los niveles de ingresos que realmente se obtienen; como la explotación de los derechos televisivos no se gestione centralizadamente, tomando como modelo la Premier League; como no se ponga freno a la inversión desmesurada que suponen los fichajes de jugadores estableciendo límites; si no se fijan topes salariales para las plantillas deportivas y no deportivas; como no se mire y mime la cantera como fuente suministradora de futbolistas; como no se imponga una severidad y disciplina en la gestión de las cuentas de resultados…, pocas ligas quedan para los apasionados del deporte rey. O el fútbol da mucho o se lo quitan casi todo. Si la economía española es rehén de sus atávicos desajustes estructurales y víctima de sus desfases coyunturales, exactamente lo mismo acontece con nuestro fútbol. Porque a fin de cuentas, ¿qué es el fútbol sino el vivo reflejo de una economía? 


			En el fútbol se dan todos los ingredientes desencadenantes de nuestra genuina crisis made in Spain. Activos adquiridos a precios desmesurados, pagando el gusto y las ganas, dando valores excelsos a intangibles (transfers de jugadores) de cuestionable mesura y financiando tanta inversión a golpe de exagerado endeudamiento, a corto y a largo plazo. Deudas que rebasan las capacidades normales para ser liquidadas y que, llegado el momento, se renuevan y difícilmente se cancelan, lo cual agranda la bola del endeudamiento. Ingresos que fluyen rampantes, sin discutir su razón de ser, como el maná de los derechos televisivos. Sin embargo, gastos por encima de las posibilidades reales, que desbordan los montantes ingresados, con nóminas millonarias que de vez en cuando, como ocurre ahora, derivan en impagos a jugadores y empleados. Resultados de explotación negativos rematados con gastos financieros que equivalen a peaje por excesivos endeudamientos, dando en garantía todos los activos habidos —estadios, ciudades deportivas, instalaciones, derechos sobre jugadores…— y por haber —taquillajes, futuros ingresos de televisión y traspasos de futbolistas…—. El sino y signo de las cuentas de pérdidas y ganancias se confía a la buena suerte de las plusvalías extraordinarias, gracias a las ventas de jugadores y a los pelotazos de operaciones inmobiliarias, hogaño en desuso. Contabilidad creativa en el impuesto sobre beneficios… 


			Esas son, a vuela pluma, las claves de los desequilibrios al hilo de la situación económica y financiera de nuestro fútbol, que, en honor a la verdad, no constituye excepción respecto a otras grandes ligas. Un ejemplo es la Premier League, cuyo balance consolidado a 30 de junio de 2010 muestra toda la crueldad de la bancarrota: activos totales de los veinte clubes que componen la liga de referencia por importe de 4.602 millones de euros, deudas globales por 4.854 millones y fondos propios negativos en 252 millones. En el fútbol inglés, por más poderío económico que ostente y paladín que sea del deporte rey en estado puro, cautivando a legiones de seguidores, la quiebra está servida. 


			La Liga de las Estrellas, con una facturación en 2010-2011 de 1.666 millones de euros, por debajo de los 2.642 millones facturados por la Premier en 2009-2010, no está quebrada. Este es el consuelo en una Liga que, para desgracia de masas de aficionados, jornada tras jornada va perdiendo interés al haberse convertido en un selectivo pulso en la cumbre de los dos colosos, el FC Barcelona y el Real Madrid, que ingresan entre ambos 930 millones de euros —en 2011-2012, entre los dos superan los 1.000 millones—; es decir, el 56 por ciento del total facturado por la Primera División; ergo, entre los restantes dieciocho clubes de Primera División toca repartir los otros 736 millones de euros. Además, de los 641 millones de euros que nuestra Liga de las Estrellas percibe merced a la televisión, 319 millones, el 50 por ciento, son para el Barça y el Madrid. La nuestra es una Liga descompensada, con protagonismo exclusivo para sus dos líderes mientras que los demás clubes se debaten en una encrucijada que por desgracia apunta directamente hacia la insolvencia, o sea, a la quiebra pura y dura. 


			En definitiva, la cuenta de resultados agregada de la Liga de las Estrellas en 2010-2011 presenta unos ingresos de explotación por los susodichos 1.666 millones de euros, incapaces de absorber la bravura de unos gastos que alcanzan los 1.783 millones. Estas cifras arrojan un déficit de 116 millones que se agrava por el impacto de resultados financieros negativos de 82 millones, de modo que desembocan en una pérdida ordinaria de 198 millones de euros en apenas una temporada.  


			El fútbol refrenda consiguientemente los reveses económicos causados por su gestión ordinaria y pone en marcha su terapia ad hoc. Así, por un lado, se recurre a los traspasos de jugadores, fuente típica de beneficios extraordinarios aunque de corte recurrente, y, por otro, se fuerzan plusvalías procedentes de operaciones inmobiliarias. Entre lo uno y lo otro, se logran 152 millones de euros netos que enjugan en parte aquellos 198 millones de déficit ordinario, de tal suerte que la Liga de las Estrellas saldó la temporada 2010-2011 con una pérdida neta final de 35 millones de euros. En cierto modo, algo mejor o menos doloroso que en 2009-2010, cuando las cifras descarriadas marcaban un déficit de explotación de 202 millones de euros, agravado por el impacto de costes financieros netos en 78 millones, todo lo cual confluyó en una pérdida ordinaria de 280 millones, que se vio acolchada por los positivos efluvios de plusvalías netas extraordinarias en 199 millones y que finalmente desembocaban en una pérdida de 89 millones. 


			El tremendo mazazo de las pérdidas ordinarias se pone de relieve en el gráfico siguiente. Desde la temporada 2006-2007 hasta la 2010-2011, la senda negativa dibuja la marcha económica de nuestra Liga de las Estrellas, que en ese lustro cosecha un déficit acumulado de 1.280 millones de euros que da fe del desbarajuste de sus números. La crisis económica actual sólo remata al sector del fútbol que de por sí ya arrastra unos guarismos desastrosos. El fútbol español hace ya años que sufre su propia crisis, quizá congénita más que sobrevenida. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			La manera de contrarrestar esos impactos dolorosos, como se aprecia en el posterior gráfico, consiste en recurrir a la máquina de los extraordinarios, que si bien en los años exuberantes que comprenden las temporadas 2006-2007 y 2007-2008 equilibraban saldos calamitosos, ya desde la temporada 2008-2009 en adelante se muestran impotentes para cuadrar los desajustes ordinarios. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			El fútbol español tiene abiertos varios frentes. Económicamente es insostenible al facturar menos de 1.700 millones de euros mientras que sus gastos rondan 1.800 millones. Devaluar costes salariales y ajustarlos a las posibilidades reales constituye un reto ineludible, a la vez que detener la hemorragia deficitaria de la Liga de las Estrellas, que en las últimas cinco temporadas acumula unas pérdidas ordinarias de 1.300 millones de euros.  


			Financieramente, la situación de la Liga es muy inestable, con una deuda de 3.530 millones y recursos propios de apenas 241 millones, lo cual confirma que, de hecho, la mitad de los clubes de Primera División o están quebrados o se hallan en concurso de acreedores. El cash flow generado por bastantes clubes no permite pagar sus deudas.  


			El debate sobre el reparto de los derechos de televisión es tabú. No interesa al establishment futbolístico ni tampoco a los grandes protagonistas de la contienda. La Liga de las Estrellas, que funciona bajo un modelo de contratación individualizada, ingresa 618 millones de euros. La modesta Ligue 1 francesa factura 607 millones de euros. La Serie A italiana, con su racanería futbolística, 915 millones, y la Premier League, 1.270 millones. Franceses, italianos e ingleses, al igual que los alemanes, cuyos clubes gozan de una envidiable salud financiera, centralizaron sus derechos de televisión. La distribución de los mismos es equitativa. Verbigracia, el último club de la Premier League percibe más dinero por derechos televisivos que el tercer clasificado de nuestra Liga. 


			Postrer apunte: bipolarismo. De los 1.666 millones de euros ingresados por la Liga, 930 millones son para el Real Madrid y el FC Barcelona. La competición pierde todo atractivo para los restantes dieciocho clubes de Primera. Dos de ellos nadan en la abundancia y los demás pisan arenas movedizas. Disputar la Liga en tal escenario no tiene ningún sentido. Salvo el Madrid y el Barça, durante los próximos años ningún otro club podrá optar al título. El fútbol español está firmando su propia sentencia de muerte. 


			Antes o después será inevitable plantearse el modelo de participación en los derechos televisivos desde una postura solidaria, no cada cual por su lado, sino de forma conjunta y corporativa, como hace la Premier League. A largo plazo, el Barça y el Madrid saldrán ganando porque hoy por hoy la Liga no goza de proyección internacional, a diferencia de la Premier, al estar monopolizada por nuestros dos primeros equipos. La Liga no es producto susceptible de venderse allende nuestras fronteras, salvo los encuentros del Barça y el Madrid. Pero el encanto del fútbol y la pasión de los futboleros no se concentran únicamente en clave azulgrana y blanca. La Liga francesa, la Bundesliga y la Serie A italiana ofrecen un espectáculo de grandísima rivalidad sin que a muchas o pocas jornadas del final de la temporada pueda vaticinarse qué club se proclamará vencedor. Lo mismo está sucediendo en la Premier League. Esas son las ligas vendibles.  


			

			 



			Reto ineludible: dimensionamiento 


			

			 



			La viabilidad del fútbol español, al igual que la del europeo, pasa por dimensionar con carácter inmediato los costes laborales —retribuciones de jugadores, derechos de imagen y sueldos de ejecutivos— de las entidades a sus posibilidades reales. Muchas de ellas sólo entre sueldos y amortizaciones de futbolistas gastan cada temporada más de lo que ingresan. Esa situación se hace insostenible y buena —aunque triste— prueba de ello es la cascada de concursos de acreedores que el sector del fútbol en España está precipitando, entre los presentados y los que se hallan en trance de hacerlo. Por añadidura, el peso de las deudas a corto plazo impone su amarga ley: los clubes no disponen de activos circulantes suficientes ni liquidez para pagar sus compromisos inminentes. Dando largas a los acreedores se aguanta tensando demasiado la cuerda. Y si ésta se rompe… 


			Al igual que la Liga escocesa, nuestra Liga es exclusivamente cosa de dos, el Barça y el Madrid; con un reparto de los ingresos procedentes del maná televisivo absolutamente descompensado que inyecta vitamina económica a los dos grandes conjuntos mientras que los restantes luchan desesperadamente por hacerse con un pequeño hueco, empobrecidos; con toda la artillería futbolística concentrada en unos pocos equipos y con el fracaso más estrepitoso de esa criatura jurídico-deportiva creada ad hoc, años ha, para sacar al fútbol de sus catacumbas financieras y expulsar sus demonios económicos, que es la sociedad anónima deportiva, en la que los concursos de acreedores van in crescendo…, así se monta el escenario de la Liga de las Estrellas 2010-2011 y 2011-2012. Ésta, en comparación con las otras grandes ligas europeas, cede posiciones: la Premier League con 2.642 millones de euros ingresados en 2009-2010, integrada por veinte equipos, y la Bundesliga con 1.663 millones facturados, formada sólo por dieciocho clubes, superan la cifra de ingresos de nuestra Liga, en la que participan veinte conjuntos. La Serie A factura 1.698 millones de euros en 2009-2010 y la Ligue 1 ingresa 1.055 millones.  


			Si los números finales del Barça al concluir la temporada 2009-2010 denotan un desequilibrio patrimonial que sirve de aviso para navegantes en aguas futbolísticas y se replican en 2010-2011, cuando el club azulgrana presenta un patrimonio neto negativo de 69 millones de euros, mientras que las cuentas del Real Madrid reflejan algunas paradojas, la deuda de la Primera División ha aumentado en los últimos años de forma aguda. Al darse el pitido inicial a la temporada 2010-2011, el endeudamiento global entre Primera y Segunda División A suma 4.036,2 millones de euros.  


			Una consideración que cabe plantear es si tanta inversión acometida por nuestros clubes de fútbol fragua en la obtención de rentabilidad económica. La respuesta es aplastante: más que nula rentabilidad, las inversiones de las entidades futbolísticas son antirrentables por naturaleza. Todas ellas, salvo alguna contada excepción, vomitan pérdidas en sus cuentas de explotación. El fútbol, por consiguiente, no es negocio en España ni tampoco en Inglaterra. 


			Otra preocupación a la vista de la nutrida retahíla de concursos de acreedores es si hay que concluir que son los propios clubes de fútbol españoles los que causan por sí mismos sus desequilibrios financieros mediante inversiones en activo fijo —jugadores, sobre todo, e instalaciones deportivas— cuya vida útil es a varios años y aquéllas se recuperan teóricamente por la vía de la amortización, pero esas inversiones permanentes se financian a plazos de tiempo relativamente muy cortos, lo cual estrangula su circulante y precipita a las entidades a la suspensión de pagos. Asimismo, el fenómeno de gastar por encima de lo que ingresan desencadena que muchos clubes no estén en condiciones de pagar sus deudas operativas, entre ellas las contraídas con el personal, hecho que les aboca a la insolvencia. Así, las cuentas de resultados de la Liga de las Estrellas de 2006-2007 a 20102011 ratifican la cara amarga de la economía de las sociedades anónimas deportivas. Sus pérdidas de explotación son cada vez más contundentes, el peaje de los intereses de su endeudamiento las flagela y los resultados ordinarios se hunden en turbulencias deficitarias. En el transcurso de ese quinquenio examinado, el déficit ordinario alcanzado por la Primera División suma 1.280 millones de euros. Sobran las palabras. 


			

			 



			Cuentas de resultados de los clubes en 2010-2011 


			

			 



			Realmente, hay poco que decir a la vista de las cuentas de resultados precedentes. Salvo el FC Barcelona, el Real Madrid, el Valencia y el Sporting, los demás clubes saldan la gestión económica inherente a su actividad futbolística con un fuerte tropiezo, es decir, sin eufemismos, con funestas pérdidas.  


			Los resultados financieros negativos agravan aún más el triste sesgo de los resultados y el resultado ordinario únicamente es positivo en el Barça, el Madrid y el Sporting. Los restantes clubes descuadran el resultado ordinario. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Recurrir a los resultados extraordinarios sirve en ocasiones para contrarrestar el deterioro de la gestión económica, aunque a veces, como sucede en el FC Barcelona, la existencia de pérdidas excepcionales menoscaba aquel superávit ordinario. Los otros clubes de la Liga encuentran en las plusvalías extraordinarias una inyección de recursos merced a la cual recortan déficit o, como en el caso del Real Madrid, fortalecen la dimensión del resultado. Esto también sirve en los casos del Valencia, el Villarreal, Osasuna, el Sporting, el Málaga, la Real Sociedad y el Deportivo, para enderezar el signo de sus cuentas de pérdidas y ganancias. 


			

			 



			Desmenuzando los ingresos 


			

			 



			Veamos qué tendencia han seguido a lo largo del lustro examinado los conceptos que integran los ingresos de explotación y que agrupamos en tres grandes bloques. Por una parte, los correspondientes a matchday, donde englobamos los ingresos de competiciones, así como los procedentes de cuotas de socios y abonados. Por otra, los ingresos exclusivamente televisivos. Finalmente, los ingresos derivados de comercialización y publicidad, a los que se agregan los llamados otros ingresos. 


			Los derechos de televisión, aunque no excesivamente bien gestionados si se compara el volumen que recauda nuestra Liga con los facturados por la Premier League inglesa, la Serie A italiana y la Ligue 1 francesa, constituyen el núcleo fundamental en que se apoya la capacidad facturadora del fútbol español, con un peso sobre el total ingresado en 2010-2011 del 38,6 por ciento. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			La suma de competiciones más socios y abonados, o sea el matchday, aporta a la Liga cerca del 31 por ciento de su facturación. Los ingresos relativos a comercialización y publicidad reportan a los clubes el 25,8 por ciento de sus ventas, y los otros ingresos contribuyen con casi el 5 por ciento al montante total de los ingresos de explotación.  


			Una buena pregunta sería aquella de si nuestra Liga de las Estrellas es capaz de producir mayores ingresos. Indudablemente, sí, mejorando la explotación televisiva y aspirando a emular a la Serie A italiana. Por ejemplo, vendiendo los derechos en África, América Latina por países; a Estados Unidos, con la fuerte apuesta que se está efectuando para satisfacer la demanda televisiva de una población con mayor protagonismo de los habitantes cuyas raíces son hispanas; saliendo a Europa con el ánimo de vender Liga y, cómo no, accediendo a los mercados asiáticos, con Japón a la cabeza, que no China, de modo selectivo. Otrosí, rebajando el precio de las entradas, ajustando las cuotas de socios y abonados, fomentando presencias masivas de aficionados en los estadios. Más todavía: apostando por una competencia más lustrosa, abierta y con posibilidades para otros clubes, todos saldrían ganando. 


			¿Cómo se reparten los ingresos entre todos los clubes pertenecientes a la Liga de las Estrellas en la temporada 2010-2011? En todos los frentes, el Barça y el Real Madrid concentran la mayoría de los ingresos obtenidos por la Liga. La mención N/D significa que el club de que se trate no desglosa, no ofrece detalle acerca de la composición de sus ingresos; en todo caso, la influencia sobre la lectura global que se realiza apenas sería relevante si se dispusiera de esos detalles. Los clubes se muestran flojos en general en el apartado de competiciones; con poco fuelle, la verdad, en el capítulo de socios y abonados; en televisión no hace falta que nos reiteremos tras todo lo explicado; en la rúbrica de comercialización y publicidad, los denominados ingresos comerciales, la cantidad facturada por los dieciocho conjuntos es de poco peso y, por último, hay poco gancho en los otros ingresos. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			La tarta de los ingresos de nuestra Liga de las Estrellas en 2010-2011 denota la preponderancia de los procedentes de televisión, seguidos de los comerciales y luego —cosa un tanto preocupante con vistas al futuro de nuestro fútbol— aparecen los correspondientes a socios y abonados y competiciones, con papel testimonial de los otros ingresos.  


			

			 



			[image: ]


			 



			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			El Real Madrid y el FC Barcelona copan con absoluta autoridad más de la mitad de los ingresos que genera la Liga de las Estrellas. Entre ambos facturan una suma equivalente casi al 56 por ciento del total ingresado. Su poderío económico está fuera de toda duda y se plasma sobre los terrenos de juego imponiendo, jornada a jornada, su indiscutible supremacía con goleadas de escándalo, jueguen en casa o lo hagan como visitantes. La Liga, obviamente, está del todo desproporcionada.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			De entre los restantes clubes, el Valencia es el siguiente por orden de importancia y participa con el 7,2 por ciento en el total de ingresos de la Liga. Luego, el Atlético de Madrid, con un 6 por ciento, y el Sevilla, con el 5 por ciento, aún mueven unos volúmenes de facturación aceptables. Luego aparece el infierno en materia de ingresos para las otras entidades, que manejan unas cifras de ingresos realmente muy modestas y que, desde luego, les impiden estar en condiciones de plantar cara en la Liga. Además, esa modestia económica es un lastre para asomar la cabeza por Europa con plenas garantías.  


			No obstante, es un mérito indiscutible para el fútbol español que el Barça y el Madrid peleen en los últimos años por copar puestos de honor en la UEFA Champions League, una reconfortante y positiva noticia que el Valencia, el Atlético de Madrid y el Athletic Club de Bilbao sean semifinalistas de la Europa League y el Atlético domine esa competición. El fútbol español, por más escollos que se den en el reparto de sus dineros y teniendo que asumir hoy por hoy la omnipotencia y la preponderancia del Barça y el Madrid, va saliendo a flote, deportivamente hablando, en el concierto europeo. 


			Si vamos desgranando, en los puntos siguientes, el detalle de los ingresos por apartados —competiciones, socios y abonados, televisión y marketing—, nos percataremos de la acentuada desigualdad existente y que tiene su origen en el dominio abrumador del Real Madrid y el FC Barcelona, que ejercen una hegemonía sin parangón en el concierto futbolístico español e incluso europeo.  


			Nuestra Liga está más en línea con la escocesa que con las otras grandes ligas con las que en teoría rivaliza. En todas esas rúbricas, se constata que tanto el Madrid como el Barça llevan la voz cantante por lo menos absorbiendo el 50 por ciento de los ítems de ingresos, cuando no mucho más. Sin desmerecer lo más mínimo a esos dos enormes gigantes, de los que el fútbol español se tiene que sentir muy orgulloso, sí se hace imprescindible revisar el actual statu quo. De lo contrario, la sentencia de muerte de la Liga de las Estrellas está en trance de firmarse. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			
	

			 



			Escudriñando los gastos 


			

			 



			Una vez se ha pormenorizado en materia de ingresos viendo para cada club las cifras que maneja y quedando más que demostrada la descompensación que existe en el panorama futbolístico español, es momento de abordar el capítulo de los gastos. Lo hacemos constatando en primer lugar, club por club, sus totales de gastos por rúbricas y, a continuación, ahondamos en el peso de cada partida de gasto por equipo respecto al total de la Primera División.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Hagamos, pues, lo propio con los gastos; es decir, tal como se ha hecho con los ingresos antes, desmenucemos los costes futbolísticos. En lo concerniente a los gastos de explotación, el primer concepto que se incluye es el de los consumos y aprovisionamientos; en segundo lugar, los importantes gastos de personal; después, los otros gastos de explotación; a continuación, las amortizaciones de jugadores y otros inmovilizados intangibles y, ya por último, las amortizaciones del inmovilizado material. 


			Por cada 100 euros que gasta el fútbol español, la Liga en su conjunto, 55 euros se destinan a gastos de personal y 18 a amortización de jugadores. Otros 21 euros van a parar a los demás gastos de explotación y las amortizaciones absorben solamente 3 euros, los mismos que se gastan por consumos y aprovisionamientos. 


			Sin duda, el meollo nuclear en el capítulo de gastos lo representa el coste del factor trabajo, que se obtiene a partir de la suma de los gastos de personal y de las amortizaciones de los jugadores; su huella es del 73 por ciento sobre el monto global de gastos de la Liga.  


			La necesidad de dimensionar la estructura de gastos de nuestro fútbol es imperiosa. De este paso depende en buena lid su viabilidad económica y financiera. Se tiene que acometer un esfuerzo singular para lograr tal objetivo. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Como es evidente, la capacidad económica que proporciona disponer de unos sólidos ingresos acarrea una consecuencia obvia: capacidad de gasto. De ahí que sean los clubes con más ingresos los grandes gastadores de la Liga de las Estrellas. Prácticamente, entre el Real Madrid y el FC Barcelona gastan la mitad del monto que consume la Liga de las Estrellas. En concreto, si nuestra Liga gastaba en 2010-2011 un total de 1.783 millones de euros, el Madrid con 437 millones y el Barça con 425 millones lideran sobradamente la clasificación gastadora, pues entre ambos suman 862 millones de euros, que equivalen a más del 48 por ciento del gasto total en que han incurrido nuestros conjuntos futbolísticos. 


			La pormenorización de los gastos lleva a constatar que en el capítulo de personal entre el Barça y el Madrid absorben más del 46 por ciento de los costes laborales totales; en amortizaciones de jugadores entre ambos suman el 47 por ciento; en otros gastos de explotación acumulan más del 56 por ciento del monto total y en el apartado de otras amortizaciones, entre los dos clubes registran más del 46 por ciento sobre el total de la partida.  


			En definitiva, la Liga de las Estrellas denota una peligrosa bipolarización que entremezcla tonalidades azulgranas y blancas. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Sucintas pinceladas económicas 


			

			 



			¿Qué tal los ingresos respecto a la deuda total? 


			

			 



			La coherencia financiera en toda empresa se da cuando se logra un cierto equilibrio entre sus ingresos y su deuda. En la tabla siguiente establecemos esa relación en los clubes. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Antes hablábamos de los problemas de España. Pues bien, algo o mucho de eso ocurre con el fútbol español. La Liga, con unos ingresos de 1.666 millones de euros acumula unas deudas de 3.530 millones; esto es, más del doble de lo que produce. Los ingresos totales de la Liga equivalen al 47 por ciento del monto global de la deuda.  


			El problema se agrava si se deja de computar al FC Barcelona y el Real Madrid a los efectos de calcular la relación entre ingresos y deuda. Si del total de ingresos —1.666,5 millones de euros— descontamos los generados por el Real Madrid —479,3 millones— y el FC Barcelona —450,7 millones—, los ingresos producidos por los dieciocho restantes clubes se reducen a 736,5 millones. Si de la deuda total cifrada en 3.530,2 millones se resta la del Real Madrid —589,9 millones— y la del FC Barcelona —578,1 millones euros—, la deuda correspondiente a los otros dieciocho conjuntos asciende a 2.362,2 millones de euros. 


			De ello se colige que la proporción entre los ingresos de los dieciocho clubes de nuestra Liga —736,5 millones de euros— y la deuda de los mismos—2.362,2 millones— es de un euro de ingresos frente a 3,2 euros de deuda; por ende, las entidades deben el 320 por ciento de lo que ingresan. Más o menos como España, aunque no tan extremadamente mal. Se confirma así que el fútbol es el vivo reflejo de la economía española. O viceversa, no vaya a ser que nuestra economía sea el auténtico espejo del fútbol español. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			¿Da la talla el cash flow? 


			

			 



			Seguimos confirmando que el fútbol es el vivo reflejo de la economía española. Fijamos ahora la atención en la relación existente entre el cash flow que generan nuestros clubes de la Liga de las Estrellas y la deuda total que han contraído. El excedente financiero neto que producen los veinte clubes de la Primera División es de 327,4 millones de euros frente a una deuda total de 3.530,2 millones, es decir, que por cada 100 euros de deuda nuestro fútbol de Primera genera tan sólo 9,2 euros. 


			De ser así las cosas, la deuda total se acabaría liquidando en un plazo de casi once años. Mucho tiempo, que pone de manifiesto una doble consideración. Por una parte, el cash flow que en general y conjuntamente obtienen los clubes es bastante calamitoso, débil y de muy poca enjundia. Varios de ellos incluso no llegan a lograr excedente financiero, sino que destruyen su cash. Por otra, el volumen de deuda contraído es demasiado elevado para las posibilidades reales del fútbol español. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			Dicho de manera muy sencilla, la industria del fútbol en España apenas arroja excedentes financieros, dinero, y, en cambio, se ha endeudado muy por encima de sus posibilidades. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			De nuevo, experimentamos como lo hemos hecho a la hora de abordar la coherencia financiera. ¿A cuánto asciende el cash  flow de la Liga de las Estrellas sin sus dos grandes monstruos? Otra vez, el asunto se tuerce dado que el flujo de caja obtenido por los dieciocho clubes restantes se cifra en 135 millones de euros, en tanto que la deuda descontando la relativa al Barça y el Madrid se concreta en 2.362,2 millones. El cash flow de los dieciocho equivale al 5,7 por ciento de la suma de su deuda total, lo que, en otras palabras, significa que los 2.362,2 millones de deuda con un cash flow o excedente financiero cosechado de 135 millones, tardarán más de diecisiete años en pagarse. 


			Ergo, exiguo excedente el producido por la mayor parte del fútbol español y exorbitante deuda. La viabilidad económica del fútbol español va de consuno, a todas luces, con su viabilidad financiera. Las estructuras de nuestros clubes en cuestiones de finanzas están descolocadas. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  


			

			 



			¿Excesivo coste del factor trabajo? 


			

			 



			Sin duda, y con esta mención ponemos punto final al presente estudio de la Liga de las Estrellas 2010-2011, uno de los principales hándicaps que menoscaba al fútbol español cristaliza en el desajuste que se advierte entre lo que nosotros damos en llamar coste del factor trabajo y los ingresos de explotación de nuestros clubes. 


			Por coste del factor trabajo entendemos la suma de los gastos de personal y las amortizaciones sobre los derechos de los jugadores. Esta es una peculiaridad del fútbol. Contemplar exclusivamente los gastos de personal y la relación de éstos con los ingresos de explotación no supone, a nuestro entender, el referente idóneo, por cuanto uno de los elementos clave en el encarecimiento de los costes futbolísticos estriba en las altas sumas que se satisfacen por los traspasos de los jugadores y su consiguiente amortización. 


			En nuestra opinión, la causa primordial de la crisis del fútbol radica en la inflación del mercado futbolístico junto con las desorbitadas remuneraciones que se satisfacen o, cuando menos, que los clubes se comprometen a pagar. Es absolutamente inviable un negocio en el que los costes del factor trabajo superan a los ingresos. Siendo así, éstos no son capaces de cubrir la totalidad de los gastos, lo que abre una vía de agua susceptible de hacer naufragar la nave.  


			Eso es ni más ni menos lo que acontece en el fútbol español. Varios clubes de la Primera División muestran un coste del factor trabajo por encima del monto total de sus ingresos de explotación. Otrosí, algunos de ellos incurren en unos costes del factor trabajo peligrosamente igualados con la cifra de su facturación. 


			Si los gastos devoran a los ingresos, la cuenta de resultados se menoscaba. Si las pérdidas irrumpen, el club se descapitaliza. Si los niveles de inversión en activos y jugadores se mantienen o se incrementan, la entidad se halla a merced del oleaje de la deuda. Si el rumbo no se cambia, el club va perdiendo solvencia y aumentando sus peligrosas cotas de endeudamiento. Éste es, en síntesis, el negro panorama de nuestro fútbol.  


			Sólo con un buen control económico, con un plan que tutele y ayude a los clubes a salir de ese bache en el que se encuentran, al socaire de un rescate financiero, será factible enderezar la hoy renqueante trayectoria de nuestro fútbol. 
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			Fuente: Cuentas anuales de los clubes. Elaboración propia.  
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