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Ferrán Adriá ha anunciado el cierre temporal del famosísimo restaurante El 
Bulli. La noticia ha provocado una inmensa expectación en todo el mundo 
debido a que resulta difícil de entender que el mejor restaurante del planeta 
cierre sus puertas, aunque solo sea para dedicar tiempo a “mantener el 
nivel de creatividad”. De hecho, han surgido voces (que fueron corregidas 
por el propio Adriá) al anunciar que en realidad se cerraba por ser un 
negocio ruinoso. 
 
Hemos profundizado en esta noticia y pese a que esto no sea cierto, en 
realidad nos encontramos ante un negocio con una inversión cercana a los 
cuatro millones de euros a 31 de diciembre de 2008, de los que el 35,5% 
son existencias (1.390 M€).  La importancia de esta partida es tal que se 
estima que el tiempo medio que están en la empresa es de casi 600 días 
(posiblemente se trate de la bodega, eso sí, con vinos, cava y champagne 
muy caros). A su lado el tiempo medio financiado a los clientes y el de 
pago son muy reducidos. El primero es de algo más de un mes y el 
segundo de unos 20 días. De este modo, el ciclo medio de explotación es 
de 1,73 años, que exige un capital corriente muy elevado (1.309 M€, casi el 
valor de las propias existencias).  
 
A causa de estas existencias, el test de prueba ácida no alcanza la unidad 
en la fecha mencionada. Si se compara con la situación un año antes, se 
observa que la liquidez inmediata ha aumentado (quizás en exceso porque 
su valor es 0,32), al igual que la ratio de tesorería, que se duplica (de 0,23 
a 0,55). 
 
Durante el ejercicio 2008 no se han producido grandes cambios en la 
estructura patrimonial, en la que se observa que el patrimonio neto cubre 
casi el 80% del activo neto (activo financiado con pasivos con coste y 
patrimonio neto). De los 2.605 M€ al final del ejercicio 1.783 M€ son 
reservas (beneficio no distribuido). Sin embargo, si se tiene en cuenta la 
cifra total de pasivos, la financiación con origen en terceros ajenos a la 
empresa supone la mitad del patrimonio de la empresa al final de dicho 
periodo, en particular a corto plazo. 
 
Por lo que se refiere a la generación de recursos, el cash-flow neto ha 
disminuido casi un 8% durante el ejercicio 2008, obteniendo 152 M€, de los 
que el 58,11 % son  amortizaciones y el resto, el beneficio neto que 
ascendió a 63.704 € (en vez de las pérdidas a las que se ha hecho 
referencia). Esto ha imposibilitado el reparto de dividendos, ni del resultado 
del año 2008, ni del resultado del 2007 (que fueron 74.934). Toda la 
autofinanciación se mantiene en la empresa para reforzar su estructura y 
salvaguardar el capital corriente con la tesorería obtenida. 
 
En definitiva, si bien no es cierto que el Bulli sea un negocio con pérdidas, 
su rentabilidad económica (el 3,28% en 2008 y el 2,7% en 2007) y su 
rentabilidad financiera (2,5% en 2008 y el 3,0% en 2007) no permiten 
asegurar que sea rentable. De hecho, la innovación y la creatividad en este 
caso no parece que sean buen negocio, o quizás todavía no se haya 
alcanzado la capacidad de prestación de servicio para que lo sea.   

 


