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EVOLUCION EN
o}
CONTABILIDAD LOSESTADOSDE FLUJOS N.°163

. INTRODUCCION

Como consecuencia de las Ultimas reformas mercantiles llevadas a cabo en la legisla
cion espafiola, nuestro pais se ha visto sustancialmente mejorado en la mayoria de los aspectos
relacionados con lainformacion financiera.

Uno de estos aspectos lo constituye la importancia dada a la informacion contenida en
las cuentas anuales de las empresas. Se reconoce asi que esa informacién es un instrumento
imprescindible para la toma de decisiones de los distintos usuarios de la misma, sean usuarios
internos (como los directivos de laempresay el personal) o usuarios externos (como |os accio-
nistas y acreedores, por gjemplo).

Las cuentas anuales estan constituidas por € balance, la cuenta de pérdidas y ganancias
y la memoria, que en su modelo normal incluye el cuadro de financiacion. Estos tres docu-
mentos son bésicos para obtener un conocimiento de la situacion econdmico-financiera de la
empresa, de ahi que en muchos paises las empresas |os publiquen conjuntamente.

A su vez, en los Ultimos afios, se han llevado a cabo estudios en distintas empresas
norteamericanas que quebraron, las cuales habian registrado deficientes flujos de caja durante
varios afios anteriores a la crisis. Por esta razén, nos ha parecido conveniente realizar un
estudio comparativo del estado de origen y aplicacion de fondos y del estado de cash-flow,
exponiendo las caracteristicas e informacién que facilitan cada uno de ellos.
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1. ESTADOSDE FLUJOS

1. Nocién y necesidad.

Entre los estados de flujos, €l estado de origen y aplicacion de fondos (EOAF) es el més
difundido aungue con diversas denominaciones. Puede |lamarse cuadro de financiamiento o de
financiacién, siguiendo la terminologia francesa, y estado de cambios en la posicion financiera
0 estado de fondos, segiin la terminol ogia angl osajona.

A través de este estado se ponen de manifiesto las variaciones netas experimentadas, a
lo largo del gercicio econémico, en las distintas partidas contables que supongan un cambio
en la estructura financiera de la empresa. Dicho en otras palabras: Muestra los recursos obte-
nidos por la empresa en el periodo y la utilizacién dada a los mismos. El profesor RIVERO
TORRE (1) o define como «un estado de naturaleza fundamental mente contable en el que se
recogen clasificadas y sistematizadas las variaciones reales habidas en e patrimonio durante
un periodo de tiempo determinado».

Los estados de flujos suministran una serie de informacién que no es posible obtener
con los estados financieros tradicionales, ya que ni €l balance de situacién, ni la cuenta de
pérdidas y ganancias nos dan una informacion completa de la financiacién (origen de los
fondos) y de la inversion (aplicacion de los fondos) habida en € periodo. De esta forma, se
facilitalavaloracién de la gestion de laempresay el andlisis de las posibilidades de la misma.

Este cuadro constituye un instrumento tradicional en la gestion empresarial para el
andlisis financiero, utilizandose tanto desde un punto de vista retrospectivo (a efectos de
control interno) como desde un punto de vista prospectivo (de cara a establecer previsiones).

Algunos autores se refieren a este estado como a reflgjo de la variacién de los fondos de
rotaciéon de la empresa, razonando que habitualmente el funcionamiento de la misma lleva
consigo un aumento o disminucion de sus recursos a corto plazo, pues los bienes que posee la
empresa estan en funcién de su ciclo de explotacion (2). Este planteamiento es el expuesto en
€l APB Opinion nimero 19y en laNIC nimero 7.

(1) RIVERO TORRE, P.: Andlisis de Balances y Estados Complementarios, Piramide, Madrid 1987, pag. 77.

(20 KENNEDY, R.D. y McMULLEN, S. Y.: Estados Financieros: forma, andlisis e interpretacion, UTEHA,
México 1978, pag. 298.
HELMKAMP, J.G., IMDIEKE, L.F. and SMITH, R.E.: Principles of Accounting, John Wiley, New Y ork 1986,
pég. 738.
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Dada la informacion que facilita, goza de una tradicion en su presentacion formando
parte de los estados financieros de |las empresas en diversos paises del mundo, aunque la meto-
dologia seguida en su elaboracion y la forma de presentarlo puede variar sustancialmente de
unos a otros.

2. Antecedentes historicosy exigibilidad.

El profesor GONZALO ANGULO explica como € origen de este estado fue fruto de la
experiencia profesional de los analistas de inversiones y los asesores bursétiles estadouni-
denses en la década de los cuarenta (3), pasando a ser de uso comUn en las empresas a partir de
los afios sesenta.

Entre los primeros autores que profundizaron en el estudio del EOAF debemos citar a
W.M. COLE con su obra «Accounts: Their Construction and Interpretation» publicada en
1915, al cual se le deben las expresiones «de donde vino» y «a donde va» referidas alos flujos
de fondos (4). Posteriormente le siguieron H.A. FINNEY con su trabgjo «The Statement of
Application of Funds» publicado en Journal of Accountancy en 1923 y Homer Gregory con su
manual «Accounting Reports in Business Management» publicado en 1928. Y de los autores
de afios posteriores no podemos omitir a KESTER (con su publicacion de 1938) y a VATTER
(1944).

La primera aprobacién oficial se obtuvo en 1963, fecha en la que se regulé su elabora-
cién con carédcter voluntario en e APB Opinion nimero 3, y en 1971 paso a ser de presenta
cién obligatoriacon e APB Opinion nimero 19, cuyo Comité concluy6 que:

«La informacion relacionada con las actividades de financiacion e inversién en una
empresay los cambios en su posicién financiera durante un periodo es esencia paralatomade
decisiones de los usuarios de los estados financieros, especialmente los propietarios y acree-
dores. Cuando se publiguen estados que pretendan presentar la posicion financiera (balance de
situacién) como los resultados de |as operaciones (cuenta de pérdidas y ganancias), se debera
presentar un estado gque resuma los cambios en la posicion financiera como un estado bésico
por cada periodo para el cual se presentala cuenta de resultados» (5).

(3) GONZALO ANGULO, JA.: «El Cuadro de Financiacion del Plan General de Contabilidad Revisado», REFC
nim. 63, Madrid 1990, pég. 450.

(4) Citados en DAVIDSON, S. and WEIL, R.L.: «Handbook of Modern Accounting», MacGraw-Hill, New Y ork
1983, pag. 3-2.

(5) AICPA: «Reporting Changes in Financial Position», APB Opinion nim. 19, March 1971, punto 7.
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De unamanera similar, se expresd laNIC nimero 7 a referirse ala obligatoriedad de su
presentacion (6).

A pesar de su aceptacion en varios paises del mundo, en la Comunidad Econémica
Europea no ha existido uniformidad con respecto a su presentacién, de ahi que no se incorpo-
raraen lalV Directriz. Entre |os paises europeos que contemplaban la necesidad de la elabora-
cion y publicacién de EOAF podemos mencionar a Inglaterra que con su SSAP nimero 10,
publicado en 1975, instaba a la presentacién del mismo alas empresas.

Francia posee una larga tradicion en la reglamentacion del cuadro desde finales de los
afos sesenta, pues sus planes contables recogieron un modelo parala elaboracion. E, incluso, a
finales de 1988 e Consejo Superior de la Orden de Expertos Contables recomend6 la publica-
cién del mismo paralos grupos de empresas (7).

En Espania, el Plan General de Contabilidad de 1973 establecié un modelo para su
presentacion, pero dada su estructura tuvo poca aceptacion entre los especialistas y empresa
rios. Pero aunque este modelo apenas si se utilizo, ciertas empresas que cotizaban en Bolsas
solian presentar su EOAF (sin normalizar), ya que lo elaboraban para sus informes de audi-
toria. Desde 1965, una de las empresas espafiolas mas grandes, la Compafiia Telefénica
Nacional de Espafia, incluyd el estado en sus cuentas anual es a propuesta de sus auditores (8).

LaLey 19/1989 de reforma parcial de la legislacién mercantil en materia de Sociedades
indica que deberan presentar dicho estado en la memoria a las cuentas anuales todas aquellas
empresas que tengan obligacion de elaborar estas cuentas en su modelo normal, y el nuevo
Plan General de Contabilidad brinda un modelo para su presentacion. Esto ha supuesto un
notable avance en lalegislacién espafiola en favor de los usuarios de lainformacion contable.

1. EL ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS

1. Flujos de fondos. Concepto.

Para €l estudio del EOAF parece Util analizar las definiciones de flujo y de fondo. Por
«flujo» se entiende todo movimiento o intercambio obtenido en las partidas del balance alo

(6) 1ASC: Normas Internacionales de Contabilidad nim. 7: «El Estado de Origen y Aplicacién de Fondos», julio
1977, punto 20.

(7) REGOLI, JP.: «Le Tableau de Financement», Revue Francaise de Comptabilité nim. 197, Janvier 1989, pag. 11.
(8) FERNANDEZ PENA, E.: Diccionario de Auditoria, SEMSA, Madrid 1989, pag. 140.
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largo de un periodo, pudiendo distinguirse entre flujos reales y flujos monetarios (9).
Pudiendo resaltar en él su dimension temporal, es decir, ocurridos en un periodo de tiempo
determinado.

El término «fondo» posee cierto grado de ambigliedad puesto que se utiliza para
distintas magnitudes. Importe de dinero en efectivo, fondo de rotacion, fondos propios, etc.
Pero desde un punto de vista financiero, «fondo» suele considerarse como sinébnimo de
«recurso», por eso nos ha parecido mejor seguir esta acepcion en el presente trabagjo ya que es
la que comUnmente se utiliza en Espafiaa hablar de este estado.

Dada la variedad de connotaciones que lleva consigo el término «fondo», la NIC
nimero 7 optd por indicar que se especifique, en cada caso, qué concepto de fondo se utiliza
paralaconfeccion del estado.

Con respecto a concepto de fondo, e APB nimero 19 delimité dos acepciones funda
mentales. Capital circulante y caja. Aunque en un principio se decanté mas por e sentido de
capital circulante, degjé plenalibertad alas empresas en la elaboracion del estado con tal de que
publicaran €l criterio que seguian (10). Pero desde 1987 se prefirio la opcion de «cgja» a apro-
barse el FASB St. nimero 95.

El EOAF nos va a poner de manifiesto los movimientos netos de los «fondos» que no
coincidiran necesariamente, como hemos visto, con los de tesoreria, término relacionado con
el efectivo cuyo movimiento se refleja en el estado de cash-flow. Y sus movimientos son
«netos», yaque alo largo del periodo se han podido producir sucesivos aumentos y/o disminu-
ciones, mientras que dicho estado, ordinariamente, nos mostrara el saldo de ambos.

2. Estudio dél capital circulante.

Dada laamplitud que lleva consigo € estudio del capital circulante, en este apartado nos
limitaremos a exponer aquellas nociones basicas que tienen relacion con el EOAF. Entre ellas
destacaremos | as siguientes ideas:

a) Habitualmente se le ha considerado como un indicador de la solvencia de la
empresa a corto plazo.

(9) BERNARD, Y.y COLLI, J.C.: Diccionario econémico y financiero, APD, Madrid 1985, pags. 692-693.
(10) Véaseen HELMRAMP, J.G.: Ob. cit., pag. 760.
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b) Lagerencia necesita conocer la cantidad de recursos que va a precisar a corto plazo
y si lapropia empresa es capaz de autogenerarlos, y

¢) Suestudio facilitael andlisis de la gestidn de |os recursos de la empresa, pues todas
Sus operaciones corrientes tienen un efecto directo en € circulante de la misma, lo
gue no implica que varie su capital circulante, pues pueden llevar consigo una
variacion simultdnea y por igual importe, en el activo circulante y en el pasivo
circulante.

Con respecto a este Ultimo punto, hemos de resaltar que existen distintas operaciones
gue aungue no tengan efectos en el saldo del capital circulante, pueden repercutir en el EOAF
por suponer un conjunto de origenes y aplicaciones, como veremos més adelante.

3. Modo de preparar el EOAF.

Uno de los procedimientos més habitual de obtener el EOAF es comparar los balances
de situacién de una empresa a principio y a final de periodo, una vez distribuido el beneficio
del balance inicial para mostrar la verdadera situacion patrimonial de la empresa en dicha
fecha. Estos balances deberan estar normalizados, para que la informacién no presente sesgos.
Expresandolo a modo de esquema, podemos ver que si [lamamos:

Al =Pl + N1

ala situacion econémico-financiera de la empresa a principio de periodo, y

A2 = P2 + N2

alasituacién econémico-financiera de laempresa a fina de dicho periodo.

De donde:
A2 = Al + AA1 - VAL
P2 =Pl + AP1 - VP1
N2 = N1 + AN1 — VN1
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sustituyendo:
Al + AA1 — VA1 = P1 + AP1 — VP1 + N1 + AN1 — VN1

y cambiando de miembro las magnitudes negativas y desglosando las operaciones a corto y
largo plazo:

Al + IAAF1+VF’F1+VN1|+ IAAC1+VPC1I =

= APLICACIONES = ACC

=P1L+ N1+ APF1l + AN1 + VAF1 + APC1 + VACl|

= ORIGENES = VCC

Por lo que el orden a seguir en su elaboracion suele ser el siguiente:

1. Calcular las variaciones de cada partida del balance en el periodo estudiado.

2. Clasificar las variaciones deudoras (aplicaciones) y las acreedoras (origenes) en
distintas columnas.

3. Efectuar los gjustesy eliminaciones.

4. Diferenciar las variaciones de circulante de las de fijo para obtener la variacion del
capital circulante durante el periodo, y

5. Redlizar un estudio del mismo, desarrollando las conclusiones.

Ciertos origenes, aplicaciones y variaciones del capital circulante los podemos conocer
directamente comparando ambos balances de situacion (el inicial y el final). Pero deberan
realizarse unos gjustes y eliminaciones con el fin de poder obtener otras operaciones que se
mantienen ocultas ante lamera diferencia de saldos.

Por eliminaciones suelen entenderse las anulaciones de aquellos movimientos reflejados
en los saldos finales que no suponen flujo de fondos, sino que son meras transferencias entre
cuentas patrimoniales. Mientras que los gjustes suponen ciertas correcciones en los saldos de
los movimientos para poder manifestar con nitidez el flujo de fondos del periodo. Hemos de
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afadir que algunos autores no distinguen entre gjustes y eliminaciones, pues la diferencia es
mas formal que conceptual, englobando todas estas correcciones en una sola ribrica.

Los gjustes y eliminaciones se plasmarén en un contra-asiento en la hoja de trabgjo y
de esta forma obtendremos directamente los saldos definitivos de origenes y aplicaciones.
Para resaltar el importe de variacién del capital circulante del periodo se mostraran los
aumentos y disminuciones de circulante en columnas distintas a los origenes y aplicaciones
de los recursos permanentes.

Sin pretender ser exhaustivos, a continuacion recogemos algunos casos de gjustes y
€liminaciones que nos podemos encontrar con mas frecuencia:

a) Eliminaciones:

— Inmovilizado en curso que se ha terminado: Tanto de inmovilizado material como
inmaterial. Si el trabajo se ha realizado en € seno de la propia empresa habra que
anular también la correspondiente cuenta en el haber de pérdidas y ganancias.

— Ciertas pérdidas extraordinarias obtenidas en las enajenaciones de activo fijo, por
corresponder a una mala contabilizacion de las amortizaciones de dicho bien en
afos anteriores (11). Pero si no existiera una mala contabilizacion, dichas pérdidas o
beneficios, en su caso, serén una aplicacion u origen del periodo (12).

— Actualizacion de balances: Con anulacién en los activos correspondientes, en su
amortizacion y en larespectiva cuenta de neto.

— Ampliaciones de capital por conversion de obligaciones: Tradicionalmente se ha
considerado una eliminacion, pero el nuevo Plan General de Contabilidad indica que
deberan manifestarse en €l cuadro €l origen y la aplicacidn correspondiente (13).

— Ampliaciones de capital con emisidn de acciones liberadas con cargo areservas o a
cuentas de actualizacién de balances. Si son parcialmente liberadas correspondera
un gjuste.

— Reduccién de capital o reservas por saneamiento de gastos.

(11) RIVERO TORRE, P.: Ob. cit. (1987), p4g. 81.

(12) PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD, BOE de 27 de diciembre de 1990, normas para la elaboracién de las
cuentas anuales nim. 8, €).

(13) PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD, ob. cit., normas parala elaboracion de |as cuentas anuales nim. 8, c).
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— Adaquisicién de titulos propios: Si son obligaciones o bonos, su adquisicion
supondrd la inmediata amortizacion de los mismos, igualmente ocurrira con la
compra de acciones propias para su amortizaciéon. Pero en el caso de que sean
acciones propias que la empresa, en principio, no piensa amortizar por ser uno de
los casos contemplados en la Ley de Sociedades Anénimas (14), sera una aplicacion
de recursos. Pero hemos de indicar que la citada ley obliga a dotar una reserva por
€l importe de laadquisicién, dicha reserva debera anularse, a efectos de EOAF.

— Operaciones diferidas y anticipadas, como es el caso de los impuestos, que no
suponen flujo de fondos en € periodo por |o que se deberan anular.

— Gastos e ingresos a distribuir en varios gercicios, solo seran aplicacion u origen en
el periodo en que se paguen o cobren, respectivamente. En los demés casos se proce-
derd a su anulacién con la correspondiente cuenta que figure en resultados. Un caso
particular de los ingresos adistribuir en varios gjercicios lo constituye las diferencias
positivas de cambio en moneda extranjera, y entre los gastos podemos citar 1os
correspondientes a intereses diferidos (en la emision de un empréstito, por g emplo).

— Lasdotaciones alaamortizacién 'y alas provisiones realizadas en €l periodo.

— El traslado de cuentas de fijo a circulante, hasta la actualidad se venian conside-
rando como eliminacién, pero dado que suponen una variacion en el capital circu-
lante, el nuevo Plan General de Contabilidad afirma que no deberan eliminarse, sino
que habra que mostrar el origen o aplicacion respectivo.

— El traspaso de saldos entre cuentas de la misma masa patrimonial (clientesy clientes
de dudoso cobro, existenciasy variacion de existencias, etc.).

— El saldo de la cuenta de resultados tanto en €l balance como en la misma cuenta de
pérdidasy ganancias (si el EOAF se elaboraincluyendo dicha cuenta).

b) Ajustes.

Ademas de los ya sefidlados anteriormente por anulaciones parciaes, podemos indicar
gue suelen llevar consigo gjuste el:

— Comprabar que la variacion del saldo de clientes corresponde a un aumento de
ventas 0 a un cobro de los mismos, mostrando sus origenes y aplicaciones completos.

(14) TEXTO REFUNDIDO DE LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS, BOE de 27 de diciembre de 1989, ar-
ticulo 75.
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Confirmar que la variacion del saldo de proveedores consiste en un aumento de las
compras 0 en un pago a los mismos, registrando, a igual que en el punto anterior,
sus origenes y aplicaciones completos.

Transformar a flujos reales ciertas operaciones de pasivo que aparecen con saldos
netos, como la amortizacion de un préstamo a cambio de la obtencién de uno nuevo,
por ejemplo.

Etcétera

4. Origenes de fondosy aplicaciones de fondos.

Como hemos sefidlado en lineas anteriores deben distinguirse 1o que son origenesy apli-
caciones de fondos permanentes, de lo que son variaciones de circulante. A continuacion
expondremos, a modo de esquema, algunas causas que los inducen.

Son origenes de fondos |os siguientes:

L os beneficios obtenidos como consecuencia de las actividades de la empresa.

Las ampliaciones de capital con aportacién de los accionistas y la obtencién de
subvenciones de capital.

L os aumentos de pasivo, como emisiones de empréstitos u obtencién de préstamos.

Las disminuciones de activos, como venta de inmovilizado material, inmaterial o
financiero.

Entre las aplicaciones de fondos podemos destacar:

— Lapérdidanetadel periodo.

— Lasreducciones de capital con cargo afondos de rotacion y € reparto de dividendos.
— Vencimiento de deudas objeto de provision, como pensiones e impuestos.

— El reembolso de empréstitos y la devolucién o concesién de préstamos.

— Laadquisicién de activo fijo.
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Los aumentos de capital circulante pueden manifestarse en incrementos de existencias o
adquisicion de valores mobiliarios a corto plazo, entre otros. Y entre las disminuciones: La
obtencién de deudas a corto plazo y e cobro a deudores, por jemplo. El aumento o disminu-
cion neto obtenido de la variacién del capital circulante se traspasa @ EOAF como un solo
origen o aplicacion, respectivamente, del mismo.

Entre los origenes y aplicaciones prestaremos una especial consideracion a los prove-
nientes de (0 aplicados en) las operaciones del periodo. La capacidad que posee |la empresa de
generar recursos la podemos obtener de la cuenta de pérdidas y ganancias: Lo que habitual-
mente se conoce como «recursos generados» (beneficio + amortizacion + provisiones) que
es una magnitud menos vulnerable que e saldo del beneficio ya que las dotaciones para amor-
tizacionesy provisiones pueden ser, con frecuencia, discutibles.

Al operar con recursos generados se facilitan los estudios comparativos de la rentabi-
lidad de la empresa desde un perspectiva temporal, como los andlisis transversales con otras
empresas del sector.

Para calcular los fondos provenientes de las actividades ordinarias, podemos partir de la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo operando de la siguiente manera:

Cuenta de pérdidasy ganancias

Compras netas (C) Ventas netas (V)
Gastos corrientes (G) Ingresos financieros (If)
Amortizaciones (A) Ingresos extraordinarios (l€)

Provisiones (Pr)

Gastos financieros (Gf)
Gastos extraordinarios(Ge)
Beneficio (B)

L os recursos generados por |as operaciones corrientes (RGC) son:

RGC :l[V—C—G]+If—Gf+A+Pr

beneficio de las operaciones corrientes
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(Los recursos generados por |as operaciones corrientes es 1o que generalmente se conoce
como «cash-flow versién recursos generados», concepto que posee poca relacion con los
recursos de caja de las operaciones corrientes, que analizaremos posteriormente).

Mientras que €l total de recursos generados en € periodo sera (RGT):

RGT = RGC + le — Ge

Con la estructura de la cuenta de pérdidas y ganancias del nuevo Plan General de
Contabilidad se facilita enormemente el célculo desglosado de los RGC y de los RGT, pues se
muestran claramente | os distintos saldos intermedios.

Generalmente se deberia distinguir en la elaboracién del estado entre: Los origenes y
aplicaciones provenientes de las actividades propias de la explotacion, de |los recursos perma-
nentes propios de la estructura fija de la empresa, y diferenciandolos de los relacionados con
actividades extraordinarias. Esta es la forma habitual de presentarlo y la recomendada en €l
APB Opinion nimero 19y en laNIC ndmero 7 (15).

La necesidad de discernir entre las operaciones corrientes y las extraordinarias radica en
gue las primeras nos muestran la capacidad que tiene la empresa de generar recursos con su
propia actividad. Mientras que las extraordinarias son esporadicas y por ello deben analizarse
al margen de la actividad habitual.

Pero en nuestro pais, la norma general seguida por las empresas consiste en agruparlos
en una sola partida. A esta préactica ha contribuido enormemente que los cuadros de financia-
cioén de nuestros planes contables no haya escindido entre ambos tipos de recursos.

Diversos autores han propuesto model os para la elaboracion del estado distinguiendo las
operaciones corrientes de las extraordinarias; entre ellos podemos citar a los profesores
GONZALO ANGULO y RODRIGUEZ-VILARINO (16), la propuesta de este Cltimo la reco-
gemosen € Cuadro 1.

(15) AICPA: APB Opinion nim. 19, ob. cit., punto nim. 10.
IASC: NIC ndm. 7, ob. cit., punto nim. 6.

(16) GONZALO ANGULO, JA.: Ob. cit., pég. 475.
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CUADRO 1. HOJA DE TRABAJO PROPUESTA PARA EL EOAF

EJERCICIO VARIACIONESANUALES ESTRUCTURA PERMANENTE FONDO MANIOBRA
BALANCES
DE
Mt gL ORIGEN APLICACION VARIACIONESNETAS
LA Actual Anterior ordinar. Ajustes extraord.
Ordinar. Extraord. Ordinar. Extraord. Ordinar. Extraord.
ACTIVO
PASIVO

Madrid 1985, pag. 71.

1. Andlisisdelosrecur sos gener ados.

2. Relacionan los ingresos con dichos recursos.

Fuente. RODRIGUEZ-VILARINO, A.: El Cuadro de Financiamiento Anual, IPC,

IV.LOSRECURSOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES

Los recursos generados por |as operaciones del periodo han sido estudiados en diferentes
informes sobre EOAF, en concreto nos gustaria destacar aqui € «Discussion Memorandums
elaborado por € FASB (17), en € cudl, refiriéndose alos estados de flujos, se afirma que:

1. Suministran informacion acerca de |los recursos generados actuales.

(17) FASB, Discussion Memorandum: «An Analisys of Issues Related to Reporting Funds, Liquidity and
Flexibility», FASB 1980.

Estudios Financieros n.° 135

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0

93



ESTADOS DE FLUJOS CONTABILIDAD

3. Facilitan informacién sobre la calidad de | os resultados.
4. Aportan informacién comparativa en | os estados financieros.
5. Ayudan amedir laflexibilidad y laliquidez, y

6. Colaboran en la prediccion de los flujos futuros.

WOLK, FRANCIS y TEARNEY (18) a analizar los seis puntos anteriores, explican
gue los dos primeros son obvios. Con respecto a que dichos recursos faciliten informacion
acerca de la calidad de los resultados, se refiere a que si existe una alta correlacion entre los
resultados del periodo y los recursos generados por las operaciones corrientes esto es sind-
nimo de la obtencién de un «buen» beneficio en la empresa, pues muestra la capacidad de
autofinanciacién que posee con su propia actividad, al margen de los procedentes de activi-
dades extraordinarias.

El que aporten informacion comparativa en los estados financieros, es un problema de
uniformidad en lavaloracion de ingresos y resultados. Pues si €l estado de flujos se elabora en
base a los flujos de caja se vera menos afectado que si se elabora en base al capital circulante,
e cual estarainfluido por lainclusién de ingresos y gastos diferidosy por los criterios de valo-
racién de inventarios.

A su vez, se afirma que muestran la flexibilidad y liquidez que tiene la empresa, pues
los recursos obtenidos de las operaciones nos indican el potencial que posee para adaptarse a
las nuevas situaciones unido al grado de disponibilidad de sus activos (su capacidad para
convertirse en liquidez por medio de la amortizacion). Puesto que si una empresa genera los
suficientes beneficios como para poder amortizar sus inversiones en breves plazos, demuestra
una gran flexibilidad ala hora de plantearse nuevas inversiones por razones tecnol égicas o por
razones de mercado (variaciones en la demanda de sus productos, por g emplo).

Con respecto d Ultimo aspecto: El colaborar en la prediccién de flujos futuros, desde la
perspectiva de analista externo los flujos actuales cooperaran en la prediccion de dichos flujos
siempre gque se mantengan constantes | as politicas empresariales'y las condiciones del mercado.

Al estudiar los fondos provenientes de | as actividades de capital, vemos que éstos atafien
ala estructura econémico-financiera de la empresa a largo plazo; por lo que no tienen unarela-

(18) WOLK, H.I., FRANCIS, JR. and TEARNEY, M.G.: «Accounting Theory: a Conceptual and Institutional
Approach», PWS-Kent, Boston 1989, pag. 337.
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cién directa con la capacidad inmediata de obtencion de beneficios, pero poseen una relacion
con la capacidad futura de generarlos. De ahi que sea atrayente su andlisis de cara a distinguir
una expansion de la empresa por medio de su capacidad productiva (compra de maquinaria) o
de su participacion en el mercado (adquisicion de carteras de contral), por gjemplo.

De todo lo anteriormente dicho podriamos concluir que la finalidad de los estados de
flujos es facilitar un examen detallado de la variacién de los fondos de cara a la toma de deci-
siones, pues a los usuarios externos de la informacion contable les interesa conocer como se ha
financiado laempresa en €l periodo y qué politicas de inversién ha seguido.

Conacidos los recursos generados de la empresa, se puede operar con indicadores de la
rentabilidad de |as acciones como son |os siguientes ratios:

Beneficios después impuestos

EPS (beneficios por accion) = — : — - -
ndm. de acciones ordinarias en circulacion

Cotizacion de laaccion
EPS

PER (precio - beneficio) =

Con respecto a uso de estos ratios, el FASB prohibe que se incluyan junto a los estados
financieros (19), pues a trabajar con €l total de beneficios no distribuidos, en lugar de operar
con dividendos, pueden inducir aerror a accionista.

Otros ratios relativos a cash-flow (version flujos de caja) utilizados en los informes
financieros son los siguientes:

cash-flow procedente de las operaciones

Deudas corrientes alargo plazo

este indicador nos muestra la liquidez de la empresa de cara a cubrir sus opera-
ciones ordinarias a largo plazo (l6gicamente, en estas deudas no incluimos las
correspondientes a las actividades de inversion y financiacion).

(19) FASB: «Suspension of the Reporting of Earnings per Share and Segment Information by Nonpublic
Enterprise», Statement nim. 21, Stamford 1978, punto 13.
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b)

0)

a)

cash-flow

Deudas totales

gue nos apunta la capacidad que posee |a empresa para cubrir todas sus deudas con
el cash-flow anual. Es un ratio muy significativo de cara a valorar la solvencia de la
compafiia.

Si lo que nos interesa deducir es la solvencia de la empresa de cara a un futuro
préximo, deberemos operar con el cash-flow procedente de las operaciones ordina-
rias. Ya que el cash-flow procedente de las actividades de inversion y financiacion
no suele poseer un carécter regular, a no ser que trabgjemos con una estimacion
completade los flujos de caja paralos afios sucesivos.

De ahi que, si se trabgja con e cash-flow de las operaciones, en muchos casos las
deudas totales sdlo incluyan los pasivos a corto plazo.

cash-flow — Dividendos de acciones preferentes

Ndmero de acciones ordinarias

ratio totalmente distinto a de beneficios por accién y prohibida su publicacién,
segin el FASB nuimero 95, a los accionistas en los estados financieros para evitar
errores. Pero de cara a los directivos puede ser un buen indicador pues muestra un
potencia desembolso alos accionistas.

2. Relacion entrerecursos generadosy flujo detesoreria.

El término cash-flow ha tenido una amplia aceptacién en nuestro ambiente empresarial
pero con multiples significados, entre ellos podemos destacar |os siguientes:

«Resultado antes de amortizaciones»: Aludiendo a que es mejor indice econémico
gue el beneficio. Pero esta acepcion hallevado a serios errores, como indicamos en
parrafos anteriores, puesto que se le ha identificado con beneficio repartible olvi-
dando que aunque las amortizaciones no implican desembolso, no por ello dejan de
ser gasto (20).

(20) BALLARIN, Eduardo: «La verdadera relacion entre el Cash-Flow y el flujo de tesoreria», Harvard-Deusto
Business Review, 2.° Trimestre de 1981, pag. 116.
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b) «Recursos generados por las operaciones»: Importe neto obtenido de deducir a la
cifra de ventas todos los gastos que han supuesto desembolso a lo largo del
periodo. Pero si |o que se estd intentando calcular es el importe efectivo disponible,
este método no es vélido puesto que hay ventas que pueden estar sin cobrar y/o
gastos pendientes de pago. Por 10 que este saldo nos mostrara la variacion del
capital circulante, més que la de latesoreria.

c) «Cgja generada por las operaciones ordinarias»: Saldo obtenido en efectivo como
consecuencia de la diferencia entre los cobros y pagos realizados en € periodo por
operaciones corrientes.

d) «Caja generada por las operaciones»: Saldo obtenido por la diferencia entre todos
los cobros y pagos realizados en el periodo. Esta acepcion constituye €l verdadero
flujo de caja

€) «Gestién de tesoreria»: En el sentido de presupuesto de la misma. Aunque este
significado se utiliza, tiene menos asiduidad que |os anteriormente citados.

De todas dllas, podemos afirmar que €l uso mas generalizado corresponde a las acep-
cionesb) y d). Y de ambos, el menos equivoco corresponde a la «caja generada por las opera
ciones».

V. DIVERSASFORMASDE ELABORAR EL EOAF

Laforma de presentar e EOAF varia seguin los usos de cada pais. A continuacion desa-
rrollaremos |os métodos seguidos en los Estados Unidos, Gran Bretafia, Franciay en lanorma-
tivadel IASC.

1. Estados Unidos.

En los Estados Unidos el EOAF se construy, hasta 1987, seguin las normas dadas por €l
APB Opinion nimero 19. Aungue en la actualidad esta norma esta derogada, nos ha parecido
interesante exponer e método propuesto por la influencia que ha tenido en la elaboracion del
estado en otros paises.
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El APB nimero 19 indicaba que el estado de fondos podia calcularse en base al capital
circulante o en base alos saldos de cgja. Seguidamente exponemos ambas formas:

a) En base al capital circulante.

Laformade obtener el estado puede ser por dos métodos: El directo y el indirecto, entre
ambas maneras INGBERMAN indica que la inmensa mayoria de las empresas norteameri-
canas optaron por € método indirecto (21). Pues al suministrar el método directo una mayor
informacion, pone a descubierto la estructura interna de la empresa, cuestion ala que muchas
empresas no estaban dispuestas.

— El método directo parte de la cuenta de resultados funcional para obtener €l origen
de fondos provenientes de expl otacion, afiadiéndole todos los origenes a margen de
la actividad propia (intereses recibidos, ventas de inmovilizado,...). Y deduciendo,
a continuacion, la serie de aplicaciones del periodo gjenas a la explotacion (como
compras de inmovilizado, pago de dividendos, devolucién de empréstitos, etc.).
Resultando, de esta forma, €l incremento o decremento del capital circulante del
periodo. (Se muestraun esquemaen el Cuadro 2).

— ElI méodo indirecto, sin embargo, parte del saldo de la cuenta de pérdidas y ganan-
cias del periodo afadiéndole todos aquellos gastos que no han supuesto trasvase de
fondos, es decir, calcula los recursos generados. Seguidamente, |e agregan los
gastos ajenos a la explotacion del periodo y le sustrae los ingresos gjenos a la
misma. De esta forma, obtiene los fondos provenientes de la explotacion y a partir
de este saldo opera al igual que en & método directo para obtener la variacion del
capital circulante del periodo. (Se muestra un esquemaen €l Cuadro 2).

Tanto el método directo como €l indirecto, en la hoja de trabajo cada operacion se carga
0 abona, respectivamente, a una cuenta que se abre con € nombre de «capital circulante» cuyo
saldo final manifiestala variacion sufridaen el mismo durante el periodo.

(21) Recogido en DAVIDSON, S. and WEIL, R.L.: Ob. cit., pag. 3-13.
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CUADRO 2. <NORMATIVA DEL APB OPINION NUMERO 19»

* Método directo:

FONDOS DE ACTIVIDADES CORRIENTES
ORIGENES AJENOS
APLICACIONES AJENAS

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

* Método indirecto:

SALDO DE PERDIDASY GANANCIAS
AMORTIZACIONES

PROVISIONES

GASTOS EXTRAORDINARIOS
INGRESOS EXTRAORDINARIOS

FONDOS DE ACTIVIDADES CORRIENTES
ORIGENTES AJENOS
APLICACIONES AJENAS

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

b) En base a los saldos de caja.

(22) HELMKAMP, JG.: Ob. cit., pag. 737.

Este estado es € que se conoce habitualmente con el nombre de estado de cash-flow, en
el cual se estudian todos y cada uno de los pagos y cobros del periodo. Al principio de la
década de los ochenta, la inmensa mayoria de las empresas norteamericanas presentaban el
estado de cambios en la situacion financiera en base a capital circulante, sélo un 10% ofrecia
el estado de cash-flow (22).
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Pero este porcentaje fue aumentando hasta la aparicion del FASB St. ndmero 95, con
€l gue se obligd a la presentacion del estado de cash-flow, argumentando que al facilitar la
capacidad que tiene cada empresa de generar tesoreria se muestra con mayor claridad la
flexibilidad y liquidez que posee la misma de cara a adaptarse a los cambios del mercado y,
a su vez, es un mejor indicador de la solvencia de la empresa a corto plazo que el capital
circulante (23).

Por lo que podemos afirmar que, desde un principio, el estado de cash-flow fue una
variante del EOAF. (En capitulos posteriores se estudia con mayor profundidad € contenido
de dicho FASB).

2. Gran Bretana.

En Gran Bretafia la norma que regula e EOAF es e SSAP nimero 10, especificando
gue «un estado de fondos deberd mostrar |os origenes de donde afluyen fondos a la sociedad y
la forma en que éstos se utilizan. Deberia mostrar claramente los fondos generados o absor-
bidos por la explotacién y la forma en que se ha aplicado el superédvit de liquidez o en que €
déficit de liquidez se ha cubierto, distinguiendo el cortoy €l largo plazo» (24).

El SSAP indica que se incluya e EOAF en los estados financieros auditados, tanto en
los de cada empresa en particular como para los grupos de sociedades. Quedando exentas de
su presentacion las pequefias y medianas empresas.

Siguiendo la practica britanica habitual de respetar la iniciativa privada, el SSAP se
limita a marcar unas lineas generales para la elaboracion del estado sin concretar formato
alguno. Este SSAP se completd en 1978 con la finalidad de homologarlo a la normativa del
IASC, gjuntando unos formatos ilustrativos para que pudieran servir de guia a los usuarios,
pero sin tener caracter de prescripcion.

Estos modelos siguen el esquema marcado por € método indirecto del APB Opinion
numero 19. Aconsegjando que se presente el estado del afio en estudio seguido de los saldos del
estado del afio anterior, para facilitar mayor informacién a usuario. (Se adjunta el texto del
SSAP con los gemplos ilustrativos en el Anexo 1).

(23) WOLK, H.l.: Ob. cit., pag. 338.

(24) INSTITUTE OF CHARTERED ACCOUNTANTS OF ENGLAND AND WALES: Norma nim. 10 publicada
en 1975, punto 3.
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3. Francia.

En Francia se ha examinado su preparacion desde diciembre de 1968, atitulo facultativo
y propuesto por el Comité d’ Etudes du Financement des Entreprises. Tras la reforma de 1982,
con lafinalidad de adaptarse a la legidlacion comunitaria, €l cuadro de financiacién se recogi6
en el anexo alas cuentas anuales, pero €l Consell Superieur du I’ Orde des Experts Comptables
aconsg6 que se introdujera a principio del mismo, de tal forma que quedara a continuacion
del balance y de la cuenta de resultados como un estado financiero mas (25).

El Plan contable francés dispone que «el cuadro de empleos y de origenes del gercicio
se elabore para permitir el andlisis de los movimientos contables que afectan a patrimonio de
laempresa.

El cua detalla las necesidades, a partir de los movimientos deudores y acreedores que
han afectado alas cuentas alo largo del gercicio.

Por ello, este cuadro puede describir claramente:

— Lafinanciacion delasinversiones, y

— Lasnecesidades de tesoreriajunto a empleo dado» (26).

El Plan propone dos sistemas diferentes para la realizacion del cuadro. El primero consiste
en calcular la variacion de los fondos de rotacion (en terminologia francesa) en base a una
comparacion de los balances de inicio y fin de gercicio operando con importes netos, es decir,
restando las amortizaciones y provisiones, ya que en € modelo de balance del Plan se muestran
las distintas partidas con |os saldos netos. El segundo sistema parte de los saldos contabl es brutos.

Una vez calculadas las variaciones patrimoniales, por una via u otra, € Plan sigue €l
esquema del método indirecto del APB. Opinion nimero 19, distribuyendo el cuadro en dos
partes. Comienza en €l saldo de la cuenta de resultados del gjercicio para calcular los recursos
de las operaciones del periodo: Si su saldo muestra un origen lo llama «capacidad de autofi-
nanciacion», y en el caso en que estos recursos hayan supuesto una aplicacion, los llama
«distribuciones realizadas». A continuacién muestra los origenes (por reducciones de inmovi-
lizado, aumentos de capital, etc.) y los empleos del gercicio, afiadiendo e saldo de la varia-
cién de los fondos de rotacion.

(25) REGOLI, J.P.: Ob. cit., pag. 11.
(26) VALANTIN, JEAN-CLAUDE: Le Tableau de Financement, Ed. Econdmica, Paris 1985, pag. 55.
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En la segunda parte presenta los fondos de rotacion con una estructura interesante a
efectos de andlisis, pues distingue: Las variaciones de explotacion, las variaciones gjenas a la
explotacion y las variaciones de tesoreria, desglosando cada una de las partidas principales.

En é propone un modelo bésico y otro desarrollado, dejando libertad a las empresas
para que lo publiquen en forma de lista 0 en forma de cuenta. A continuacion, en el Cuadro 3,
recogemos el modelo desarrollado y laforma de cuenta.

Por el interés que puede tener a la hora de determinar el importe de los recursos gene-
rados, recogemos seguidamente el criterio que sigue dicho Plan. El cual ofrece dos métodos
distintos para la determinacion de la capacidad de autofinanciacion: En el primero se parte de
la cuenta de resultados del gjercicio, lo que podriamos [lamar «método directo» (o sustractivo),
y operade lasiguiente forma:

CUADRO 3. «MODELO DE CUADRO DE FINANCIACION DEL

PLAN CONTABLE FRANCES»
Ejercicio | Ejercicio Ejercicio | Ejercicio
APLICACIONES ORIGENES
N N-1 N N-1
Aportacionesredizadas en e gercicio ....... Capacidad de autofinanciacion del gercicio..
Adguisiciones de elementos del activo Cesiones o reducciones deos elementos del
inmovilizado: activo inmovilizado:
—Inmovilizaciones inmaterialeS.....uvvvvnns — Cesiones de inmovilizaciones ...
~Inmovilizaciones materiales............... - Inmateridles
—Inmovilizaciones financieras. ... MAeiaAeS
(€7 S0 (= [0 — — Cesiones o reducciones de inmovilizacio-
NES FINANCIENES.....vvvesevrvrssssvssssesssssssssnes

Reduccion de recursos propios (de capital...)

Reembolsos de deudas financieras. ... Aumento de capitales propios.

—Aumento de capita 0 de gportaciones......
- Aumento de otros capitales propics..........

Aumento de deudas financieras. ...
TOTAL APLICACIONES......... X X TOTAL ORIGENES........ccon. X X
Variacion del Fondo de Rotacion Variacion del Fondo de Rotacion
(ORIGEN NETQ) (APLICACION NETA)
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EjercicioN
VARIACION DEL FONDO DE ROTACION Ejerciio
NETO GLOBAL E“"ladas 53”2‘135 Saldo N-1

Variaciones dea explotacion:

- Variaciones de los activos de explotacion:
- Productos en curso

- Anticipos sobre pegidos

- Créditos de clientes, cuentas relacionadasy otros
créditos de explotacion

—Variaciones de deudas de explotacion:
- Anticipos sobre pedidos en curso

- Deudas de proveedores, cuentas relacionadas y
otras deudas de eXlOLACION ......vovvvvevvessvsssessesrssrnn

TOTALES ...corseersressirersienss

A) Variacion neta explotacion

Variaciones gjenas a la explotacion:
—Variaciones de otros deudores

—Variaciones de OtrS aCrEEUOMES .....cccvvvvveesscsnssssesssssnsssseess

TOTALES ..covveesrresnvvssiressienins

B) Variacion neta gienaa explotacion

TOTALA + B

Entradas del Ejercicio en €l Fondo de Maniohra, 0 ......ccvvvevvesines
Sdlidas netas del Fondo de Maniobra

Variaciones de Tesoreria:
—Variaciones de disponiDilidades ...........cueveveeseresseessseees
—Variaciones de |os saldos bancarios corrientesy saldos

acreedores de Bancos
TOTALES ...oovverrrssssenesessinn
C) Variacion neta Tesorerfa
Variacion del Fondo de Rotacidn ........... EMPLEONETO - X - X
Neto globd: (TOTAL: A + B + C) ...... RECURSO NETO + X + X

Fuente. VALANTIN, JEAN-CLAUDE: Le Tableau de Financement, Ed.
Econdmica, Paris, 1985, pag. 58.
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Excedente bruto de explotacion (27)
+  Ingresos financieros
— Gastos financieros (salvo la variacion de provisiones)

+ Ingresos de actividades extraordinarias (salvo beneficio en la engjenacién de
inmovilizado y subvenciones de capital transferidas al resultado del gercicio)

— Gastos de actividades extraordinarias (salvo la variacion de provisiones,
pérdida en la engjenacién de inmovilizado)

— Impuestos

= CAPACIDAD DE AUTOFINANCIACION DEL EJERCICIO

En el segundo método, que podriamos llamarlo «Método indirecto» (o aditivo),
partiendo del saldo de pérdidas y ganancias trabaja de |la manera indicada a continuacion:

Beneficio del gjercicio
+ Dotaciones alas amortizacionesy provisiones
—  Excesos de provisiones
—  Subvenciones de capital transferidas al resultado del gercicio

— Beneficio (o + Pérdida) en la engjenacién de inmovilizado

= CAPACIDAD DE AUTOFINANCIACION DEL EJERCICIO

En el caso francés, el modelo del Plan es una propuesta; también han brindado diversos
modelos instituciones privadas como el CEFE (Comité d’Etudes du Financement des
Entreprises) y el IFEC (Institut Francais des Experts Comptables). Junto a instituciones
publicas como el Conseil National de la Comptabilité (que ofrece un modelo de cuadro de
financiacién consolidado) y el Banque de France, € cual distribuye sus origenes y empleos en
cuatro tipos de actividades:

1.° De explotacion,

2.° De reparto (en este apartado agrupa los ingresos y gastos financieros por opera-
ciones corrientes, el impuesto sobre beneficiosy los dividendos),

(27) Que traducido al actual Plan contable espafiol corresponde al beneficio de explotacion sin haberle cargado las
dotaciones alas amortizacionesy provisiones.
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3.° Deinversion, y

4.° Definanciacion.

Entre ellos cabe mencionar que el cuadro propuesto por €l CEFE recoge la variacion
sufrida en cada una de las cuentas del balance, distinguiendo, en columnas diferentes, las que
corresponden a flujos corrientes de las que corresponden a flujos extraordinarios (de aporta-
ciones de los socios y operaciones de fusién). Y que € propuesto por el Banque de France
muestra el cuadro anual seguido de una sintesis plurianual.

Tras la publicacion del FASB Statement nimero 95, €l Conseil Superieur du I’ Orde des
Experts Comptabl es también aconsej6 una segunda forma de preparar € cuadro: En funcién de
los flujos de tesoreria, recomendando a las empresas que si optaban por este sistema, |o elabo-
rasen con las indicaciones del FASB, aunque apunta algunas peculiaridades, por ejemplo: Las
actividades de investigacién y desarrollo aconseja que se recojan entre las operaciones de
inversion (28). A su vez, €l Banque de France comenzo a publicar en 1987 el estado de cash-
flow junto al cuadro de financiacién.

4.1ASC.

Especial vigencia a nivel internacional poseen las normas del IASC, que en 1977
publico laNIC ndmero 7 en la que se hacia referencia al deber de presentar «un estado finan-
ciero en e que se resuman, para un periodo determinado, tanto la procedencia de los fondos
obtenidos por la empresa para financiar sus actividades como las aplicaciones que de ellos se
ha hecho. El titulo "Estado de origen y aplicacion de fondos' es el adecuado para este tipo de
documento financiero» (29). A continuacion desarrolla la metodologia para su elaboracion,
gue es la expuesta con anterioridad en el epigrafe 111. Dejando también plena libertad con
respecto al formato de publicacién.

El IASC siguié manteniendo su regulacion inicia hasta 1992 ya que era la préctica més
seguida a nivel internacional, aunque los Estados Unidos hubiesen cambiado al modelo de flujos
de cgja. Pero en dicho afio se revisd la NIC nimero 7, optandose por el modelo de flujos de cgja
con un esquemamuy similar a que ya sefialaremos junto con el FASB (epigrafe IX). Afiadiendo
que las empresas matrices deberan publicar también el estado de cash-flow consolidado, mien-
tras que las empresas que sostengan distintas actividades deberan publicar su informacion
segmentada. Esta nuevaversion delaNIC nimero 7 entraraen vigor € 1 de enero de 1994,

(28) STOLOWY, Hervé: «Un guide d'application de la recommandation sur le tableau de financement», Revue
Fiduciare Comptable. Avril 1991, pag. 14.

(29) IASC: Ob. cit., punto 1.
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Entre los demas paises europeos, podemos afirmar que la legislacion holandesa
contempla la elaboracion del cuadro en la linea de las indicaciones dadas por el |ASC,
aungue sus principios contables no se han elaborado en base a las mismas. En Italia no esta
exigida a nivel institucional la elaboracion del cuadro, pero la préctica general sigue las
normas internacionales. Mientras que en Alemania se mantiene una estructura propia al
margen de la NIC ndmero 7, en Bélgica no se requiere a nivel oficial, ni el uso empresarial
sigue a IASC a este respecto (30); y Noruega y Dinamarca se acomodan, con pocos cambios,
alasnormas del FASB.

VI. EL CUADRO DE FINANCIACION EN EL PLAN GENERAL DE CONTABI-
LIDAD DE 1990

1. Descripcion del modelo.

El cuadro de financiacion del nuevo Plan General de Contabilidad es de obligatoria
inclusién en lamemoria normal de las cuentas anuales (31).

Segln lo define el Plan (32): En el cuadro de financiacion «se describiran |os recursos
financieros obtenidos en el gercicio, asi como su aplicacion o empleo y el efecto que han
producido tales operaciones sobre el capital circulante».

El Plan obliga a la presentacion siguiendo un formato determinado: En él podemos ver
gue deben aparecer los saldos netos del gjercicio en estudio, seguidos de los saldos del ger-
cicio precedente colocados en columnas contiguas para facilitar una informacién comparativa.
Siguiendo el principio de importancia relativa, pueden agruparse algunas partidas si sus
importes no son relevantes. Y en el caso en que las partidas de ambos afios no fuesen homogé-
neas, deberén adaptarse las cifras del periodo anterior para posibilitar la confrontacion.

Entre los modelos para la realizacion del cuadro anteriormente comentados, €l Plan ha
optado por €l preparado en base al capital circulante, €l cual lo reproducimos en el Cuadro 4.

(30) NOBES, Christopher: «Accounting Comparisons: | - I1», Coopers and Lybrand Delaitte, London 1990, pag. 84.

(31) Es decir, deberan publicarlo aguellas empresas que cumplan dos de las siguientes condiciones: Su balance
supere los 230 millones de pesetas, su cifra anual de negocios sea superior a 480 millones de pesetas y el
nimero medio de trabajadores empleados durante el gjercicio sea 50 o superior (TRLSA, art. 201).

(32) PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD, BOE de 27 de diciembre de 1990, punto nim. 20 del contenido de
lamemoria.
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CUADRO 4. EL CUADRO DE FINANCIACION ESPANOL

Ejercicio | Ejercicio Ejercicio | Ejercicio
APLICACIONES ORIGENES
N N-1 N N-1
1. Recursos aplicados en las operaciones ... 1. Recursos procedentes de as operacions .........
2. Gastos de establecimiento y formalizacion 2. Aportaciones de accionistas:
de deudas a) Ampliaciones de Capital ...
3. Adauisiciones de inmovilizado: h) Paracompensacion de pérdidas .............
a) Inmovilizacionesinmateriales ... 3, SUVENONES G CA
b) Inmovilizaciones MAErTAles ........vvwrvens
L 4. Deudas alargo plazo:
¢) Inmovilizaciones financieras: - . .
¢1) Empresasdel grupo a) Emprédtitosy otros pasivos andlogos ...
¢2) Empresas asociadas . h) Deempresasdel grupo
¢3) Otrasinversiones financieras ... ¢) De empresas asociadas ..
4. Adquisicion de acciones propias ... ) Deotras empreses
! i €) De proveedores deinmovilizado y otros ...
5. Reducciones de Capitdl ..........wmmsunins
6. Dividendos 5. Engjenacidn deinmovilizado:
y a) Inmovilizacionesinmateriales
7. Cancelacidn o traspaso acorto plazo de o )
deudas alargo plazo: b) Inmovilizaciones materiales
) Emprésitosy otros pasivos andogos...... ¢) Inmovilizaciones financieras:
c1) Empresasdel grupo
) De eSS GURD v 2 Erpessaocits
Lol e oo — ¢3) Otrasinversiones financieras ...........
[ RDLCTuI 1T — o ) )
€) De proveedores de inmovilizado y otros .. 6 Endeniion dectriones propis.
- . 7. Cancelacion anticipada o traspaso acorto
8. ProviSiones parariesgosy gasios ... plazo deinmovilizaciones financieras:
a) Empresasdel grupo .
h) Empresas asociadas
¢) OtrasinverSones financieras ...............
TOTAL APLICACIONES ....coovvvrvres TOTAL ORIGENES ...occovrrrsrsnsens
EXCESO DE ORIGENES SOBRE EXCESO DE APLICACIONES SOBRE
APLICACIONES ORIGENES
(AUMENTO DE CAPITAL CIRCULANTE) (DISMINUCION DEL CAPITAL CIRCULANTE)
I
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EjercicioN EjercicioN-1

VARIACION DE CAPITAL CIRCULANTE
Aumentos Disminuciones Aumentos Disminuciones

1. Accionistas por desembolSOS EXigidS ......eevevverrerssssnens

2. Existencias

3. Deudores

4, Acreedores

5. Inversiones financieras teMPOrales ......ueeeeeeerrerssssnens

6. Acciones propias

7. Tesoreria

8. Ajustes por periodificacion

TOTAL

VARIACION DEL CAPITAL CIRCULANTE

Fuente. Plan General de Contabilidad, BOE de 27 de diciembre de 1990.

2. Construccion del cuadro.

La parte correspondiente a origenes y empleos del gjercicio del cuadro de financiacion
francés ha servido de base para la elaboracion del cuadro espafiol, aunque en el nuestro los
origenes y aplicaciones estdn mas desarrollados. Mientras que |la parte relacionada con las
variaciones de circulante posee una estructura especifica, totalmente distinta a la francesa. Por
lo ya dicho, podemos ver que su estructura consta de dos partes:

— Fujos de caracter permanente producidos en el periodo, que son los; Recursos netos
de las operaciones corrientes, recursos obtenidos de las operaciones de capital y los
empleos en operaciones de capital.

— Variaciones del capital circulante, con sus correspondientes aumentos y disminu-
ciones clasificados por partidas.

El modelo propuesto es en forma de cuenta, pero podria prepararse también en forma de
estado, aungue € nuevo Plan no lo contempla. Para ello ofrecemos, en el Cuadro 5, un cuadro
de financiacién en formade lista.
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Con el modelo del PGC existen varias partidas que dan lugar a correccién del resultado
ala hora de calcular los recursos generados procedentes de las operaciones que, siguiendo el
método indirecto, el Plan (33) sefialalas siguientes:

Saldo de Pérdidas y ganancias

+ aumentos por:

* Dotaciones alaamortizacion y provisiones de inmovilizado.
* Dotacion alaprovision parariesgosy gastos.

» Gastos derivados de intereses diferidos.

» Amortizacién de gastos de formalizacion de deudas.

« Diferencias de cambio negativas.

« Pérdidas en la enagjenacion de inmovilizado.

* Impuesto sobre Sociedades diferido en €l gjercicio y los gjustes pertinentes.

— disminuciones por:

» Exceso de provisiones de inmovilizado.

» Exceso de provisiones parariesgos y gastos.

* Ingresos derivados de intereses diferidos.

« Diferencias de cambio positivas.

 Beneficios en la enajenacion de inmovilizado.

« Subvenciones de capital traspasadas a resultado del gjercicio.

* Impuesto sobre Sociedades anticipado en el gercicio y crédito impositivo gene-
rado en € gjercicio por compensacién de pérdidas y 10s ajustes pertinentes.

= Recursos procedentes (aplicados) de las operaciones (34).

(33) PLAN GENERAL DE CONTABILIDAD, ob. cit.: Normas para la elaboracion de las cuentas anuales,
norma8.2

(34) A este respecto cabria hacer notar que el Plan ha omitido los beneficios y/o pérdidas obtenidos en la engjena-
cién de acciones propias, y deberian incluirse (como sefiala la profesora GINER INCHAUST! en su trabajo
«El contenido informativo del Cuadro de Financiacion del Nuevo Plan General de Contabilidad», Partida
Doble, marzo 1991, pag. 66).
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Como nota al cuadro, se deberaincluir un resumen mostrando la conciliacion del resul-
tado contable del gercicio con los recursos procedentes de |as operaciones.

Para la correcta interpretacion del cuadro existe una relacion de aspectos desarrollados
en lamemoria de las cuentas anuales que complementan enormemente la informacién propor-
cionada por €l cuadro, entre otros podemos indicar los siguientes:

a) Las variaciones sufridas en los fondos propios, desarrolladas en el apartado 10 de
lamemorianormal .

b) Las deudas solicitadas o devueltas por la empresa en el periodo, incluido en el
apartado 14.

¢) Laadquisiciény cesion deinmovilizado, explicado en los apartados 6, 7y 8.
d) Laevolucion seguida por los gastos de establecimiento, delimitado en el apartado 5.

€) Ladescripcion pormenorizada de las partidas de la cuenta de pérdidas y ganancias,
expuesto en el apartado 17.

CUADRO 5. CUADRO DE FINANCIACION EN FORMA DE ESTADO

RECURSOS DE LAS OPERACIONES

+ ORIGENES POR OPERACIONES DE CAPITAL

« Por operaciones de financiacién:

- Aportaciones de accionistas.
- Fondos de deudas a largo plazo.
- Subvenciones de capital.

* Por ventas de activos.

* Por reclasificacion de partidas.
— APLICACIONES EN OPERACIONES DE CAPITAL

* Adquisiciones de activos fijos:

- Gastos a amortizar.
- Inmovilizado.
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» Reembolso de financiacion bésica:

- Adquisicién de acciones propias.
- Reducciones de capital.
- Devolucion de deudaalargo plazo.
* Dividendos.
* \/t0. de provisiones para riesgos y gastos.

* Reclasificacién de partidas.

= VARIACIONESDEL CAPITAL CIRCULANTE, explicado por las diferencias
delos saldos de:

* Accionistas por desembolsos exigidos.
» Existencias.

 Deudores.

* Acreedores.

* Inversiones financieras temporales.

* Acciones propias.

» Tesoreria

 Ajustes por periodificacion.

Fuente. GONZALO ANGULO, J.A.: «Jornadas sobre el Nuevo Plan General de
Contabilidad: Aspectos Contables, Financieros y Fiscales», ICJCE, Madrid,
mayo 1990, pag. 46.

VII.INTERPRETACION Y PREDICCION DE LOSFLUJOS DE FONDOS

1. Elementos para un andlisis.

El examen del EOAF puede ser muy provechoso tanto para los usuarios internos de la
empresa, como para los externos. A nivel interno es un notable instrumento para apreciar el
desarrollo de los fondos de rotacion y de la tesoreria, por lo que facilita su prevision. A su vez,
es un éptimo instrumento de control para evaluar el plan financiero que se ha seguido y tomar
medidas correctoras.
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A nivel externo, con el EOAF los accionistas e inversores pueden estimar el nivel de
riesgo que acepta la empresay medir sus planes financieros, de cara a dictaminar la evolucion
delamismay s esacorde a sus intereses.

Hasta ahora hemos venido considerando € estudio del estado para un periodo concreto,
pero desde un punto de vista de andlisis contable puede ser muy Util lainvestigacion de la evolu-
cion del estado alo largo de los afios para valorar |as paliticas financieras y de inversion seguidas
por ladireccién. Para ello deben estudiarse detenidamente los EOAF delos Ultimos gercicios.

Hay autores, como BERNSTEIN, que proponen comparar los EOAF de los dltimos
cinco afos tanto en términos absolutos como porcentuales, 1o que permite examinar cada
partida en su evolucién temporal y su contribucion relativa en los recursos totales (35).

De esta forma podemos conocer la proporcion de origenes de fondos:

a) Procedentes de la explotacion sobre el total de origenes. Distinguiendo la parte que
corresponde a beneficio, a la amortizacion del inmovilizado, a saneamiento de
gastosy alas provisiones.

b) Provenientes de disminuciones de activos fijos.
¢) Resultantes de aumentos de pasivo alargo plazo, y

d) Derivados de aportaciones de capital.

Analizando la aplicacién de fondos, conoceremos:

a) Lasadquisicionesde activo fijo: Distinguiendo aquellos activos relacionados con €l
proceso productivo, de los restantes activos.

b) Lasdevoluciones de deudas alargo plazo.

La diferencia entre origenes y aplicaciones nos proporcionara €l aumento o la dismi-
nucién del capital circulante, el cual debera desglosarse en variaciones de: Disponible,
cuentas a cobrar, existencias, cuentas a pagar y ajustes por periodificacion. Esto tanto en
ndmeros absolutos como relativos.

(35) BERNSTEIN, LEOPOLD A.: «Andlisis de Estados Financieros», Deusto, Bilbao 1987, p4g. 104.
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En los parrafos anteriores se exponen las lineas generales que deben reflgjarse en todo
andlisis del EOAF, pero seguin la actividad a la que pertenezca la empresa 'y en funcion de la
finalidad del andlisis interesara distinguir en més partidas.

Al comparar la evolucion en niUmeros porcentuales de cada cuenta podemos apreciar
cual ha sido la principal aplicacion y e principal origen de fondos a lo largo de los Ultimos
anos, y si es proveniente de la actividad propia de la empresa o es agjeno. Confrontandolo con
los nimeros absolutos, podremos distinguir si las aplicaciones (u origenes) han mantenido la
misma tendencia y ésta en qué se ha manifestado. Por gjemplo, un crecimiento en bienes de
equipo de explotacién podria denotar un crecimiento en la actividad de la empresa, etc.

Para todo €ello se necesitan | os estados financieros completos del periodo, pues €l creci-
miento o decrecimiento del periodo puede tener una relacion directa con alguna de las
partidas de la cuenta de resultados. Siguiendo con el jemplo anterior, el crecimiento de las
inversiones puede ser consecuencia de un continuo crecimiento en el volumen de ventas, lo
que llevard también a un crecimiento en el stock medio de amacén para poder atender esas
ventas (a no ser que la empresa siga una politica «just in time») y, presumiblemente, a un
aumento en los beneficios netos.

De las consecuencias del andlisis ulterior se puede proceder a una estimacion de los
flujos futuros en funcion de las tendencias mantenidas por la empresa hasta el momento.
Como ya lo hacen determinadas empresas espafiolas, incluyendo estados financieros previsio-
nales en sus cuentas anuales.

2. Caso practico.

El caso que se muestra a continuacion esté tomado de las cuentas anuales publicadas por
una conocida empresa espariola que cotiza en Bolsa. En ella se presenta el cuadro de financia-
cion de 1991 y de 1990 seguin el nuevo modelo del PGC, aunque hemos introducido una
columna de porcentajes parafacilitar el andlisis.

Del presente EOAF, unido a balance y cuenta de pérdidas y ganancias, cabe resaltar
entre otras las siguientes apreciaciones:

— Del total de origenes:

L os recursos generados suponen un 78%, mientras que la financiacion gjena es un 17%.
Correspondiendo el 5% restante a las subvenciones de capital que posee la empresa.
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En comparacién con € afio anterior, se puede afirmar que la politica financiera de la
empresa no havariado de un gjercicio a otro, manifestando como caracteristica fundamental su
importante autofinanciacion en relacion alos recursos totales obtenidos.

— Dél total de aplicaciones:

El inmovilizado financiero alcanza un 65%. La cartera que posee |la empresa esta consti-
tuida por tres filiales en las que participa en el 100%, habiendo invertido en € Ultimo gercicio
el importe restante para obtener la participacion total en las mismas.

El inmovilizado material es del 20%, encontrandose en la adquisicion de maquinaria e
instal aciones técnicas. En relacién con el gjercicio anterior ha disminuido el importe de inmo-
vilizado renovado.

Dividendos: La empresa ha repartido en los dos Ultimos afios un dividendo fijo del 30%
sobre e capital, aunque los beneficios de un afio a otro difieren sustanciamente, dado que en
1991 las ventas de la empresa se han visto reducidas en 500 millones de pesetas en relacion con el
afio anterior. En esta empresa, € dividendo se reparte en dos momentos: En diciembrey enjulio.

No podemos omitir que la compafiia esta descentralizando su actividad, trasladando
parte de la misma a sus filiales. Esta es una de las razones por la cual se han visto reducidas las
ventas del gercicio, también el inmenso esfuerzo realizado en los Ultimos afios por terminar de
fundar sus filiales (ya que sus empresas dependientes no operaban con anterioridad ala matriz).

El exceso de aplicaciones se eleva a 2.000 millones de pesetas que ha sido financiado
con circulante.

—Variaciones ddl circulante:

Se aprecian importantes disminuciones, por importe de 2.000 millones de pesetas, para
financiar las inmovilizaciones financieras. Estas reducciones corresponden, fundamental -
mente, a deudores de los cuales un 90% son clientes. En su circulante contemplamos como:

» Haadelantado el plazo de cobro aclientes.

» Hareducido latesoreria, y

» Haaplazado €l pago aproveedores.
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Lavariacién sufrida se puede expresar con €l siguiente esquema en millones de pesetas:

Fondos Circulante

32 12 0.1 2,1

analizando €l ratio de solvencia a corto plazo, podemos apreciar que:

1990 1991

AC

= 252 1,13

La empresa ha reducido ala mitad su Fondo de Maniobra en un solo gercicio. Desde un
punto de vista de analista externo nos parece una politica arriesgada, aunque dicho ratio siga
siendo positivo; estudiando el activo circulante vemos cdmo las existencias suponen un 59%
del mismo, por lo que la empresa va a tener dificultades a corto plazo para hacer frente a sus
obligaciones de pago, fundamentalmente con sus proveedores que son un 54% del pasivo
circulante.

De €ello se deduce que, a pesar de que esté cediendo parte de su actividad a las filides,
parece que posee excesivas existencias en relacion a su ritmo de ventas.

Siguiendo el gjemplo de algunas empresas de publicar su estado de origen y aplicacion
de fondos acompafiado de representaciones gréficas, adjuntamos la estructura del mismo para
1991 en diagramas de sectores.
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CUADRO 6. REPRESENTACION GRAFICA DEL EOAF

(en millones de pesetas)

APLICACIONES

Adquisicion de
Inmovilizado
Material

(648 m)

Adaquisicion de
Inmovilizado
Financiero

(2.112m)

Dividendos
(501 m)

ORIGENES
Recursos procedentes
de las operaciones
(976 m) Subvenciones
(63m)

Deudasa

largo plazo
(217 m)
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BALANCE A 31-XI1-91 (miles de pesetas)

AcTIVO 1991 1990

Inmovilizaciones materiales

TerrenoSy CONSIIUCCIONES ....c.eoveeeeeeeeeeeieneeie e 1.631.053 1.612.467

Instalaciones técnicasy Maguinaria .........coceeveveennen. 2.947.869 2.025.296

INMovilizado €N CUrSO .......cccceeevevesesereee e, - 309.834

MODITTAITO .vieevieeeiseere e 229.924 215.279

Otro iNMOVIliZado ......ccccovevvvvereiesce e 17.106 17.106

AMOIIZECIONES ...t (1.728.141) (1.300.177)
Inmovilizaciones financieras

Participaciones en empresas del grupo .......ccccceeueeee. 1.507.028 1.007.028

Créditos aempresas del grupo .....cccceeveveveeveereeeeniennnns 1.612.621 -
Existencias

Materias primasy auxiliares .......cc.ccoceveveveeveeenennnnn, 365.225 336.805

Productos terminados ..........c.cvvvereveneeriereere e 639.672 664.605
Deudores

ClIENES .o 553.480 1.696.013

Empresas del grupo, deudores ..........cccceeeveeceeennennnn, 87.243 403.914

DeUdOreS Varios ........cccceveeeresiereeneseeneesessessesessensenns 34.827 66.911

ProVISIONES ..ot (61.960) (57.169)
Inversiones financieras temporales

Carteraa corto Plazo ........ccceevevereveereeseseeeeesesennens - 533.024
=0 = = USSR 80.718 201.466
Ajustes por periodificacion ..........ccoceevervieneieneceseeeene - 2.591

TOTAL ot 7.916.665 7.734.993
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PAsivo 1991 1990

Fondos propios

Capital SUSCIITO ....eevveeereeeeie et 1.670.000 1.670.000

Reservalegal ... 334.000 334.000

OtraSTESEIVAES .....veveeieeieieeeeee et 3.043.926 2.200.704

Pérdidasy gananCias .........c.ccveieveeeveeerieesinesieesienens 608.430 1.344.220

Dividendo acuenta .........cccceeeveveeieeierieniesese e (250.500) (250.500)
Ingresos a distribuir

Subvenciones de capital ........ccccceoeierreniininienenene s 150.183 148.676
Provisiones para gastos

Provisiones paraimpuestos ..........cccveereereereicsieens 131.660 252.644
Acreedores alargo plazo

Deudas con entidades de crédito ..........c.ccoeevevriceenne. 665.000 350.000

OtroS aCrEAOIES ........cerveeerrieriieeeseee e 62.618 160.245
Acreedores a corto plazo

Deudas con entidades de Crédito ..........c.cooeevverereceenene, 119.125 331.907

Deudas con empresas del grupo ........ccceeereeeereeerienens 89.497 289

Deudas POr COMPIES .......ccooeeereereeererese e 876.562 766.964

Administraciones PUDIICaS .........coeevnniieiinricee 134.878 94.544

Otras deudas .........cvveerririiirire e 114.120 162.107
Ajustes por periodificaCion ...........ccoeeveeenerneneneneneens 167.166 169.193

TOTAL ot 7.916.665 7.734.993
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VIII.RAZONES DEL CAMBIO EN LA NORMATIVA AMERICANA

A lo largo del presente trabajo hemos ido indicando en qué momentos podia ser conve-
niente la presentacién del EOAF en base alos flujos de cgjac Como puede ser que el estado no
se vea afectado por los ajustes por periodificacion y por los criterios de valoracién de inventa-
rios. A su vez, facilita una mejor informacion sobre la flexibilidad y liquidez en la empresa de
cara a adaptarse alas nuevas situaciones del mercado.

«Si se dispone de un estado de flujos de tesoreria, las capacidades de andlisis y de diag-
néstico suelen ser mayores. La empresa no puede sobrevivir mucho tiempo con cifras nega
tivas de tesoreria generada por las operaciones. Esta situacion estrangula poco a poco la
solvencia, con lo que la empresa se ve obligada a endeudarse, a corto o largo plazo, lo que
supone mayores necesidades de fondos efectivos para hacer frente alos intereses y alas devo-
luciones del principal, y este proceso puede convertirse en una espiral muy peligrosa que lleve
alaempresa alabancarrota» (36).

A estas razones, se le afiadieron distintos estudios realizados a principios de los afios
ochenta relativos a crisis empresariales unidas a deficientes flujos de cgja, que llevaron a la
publicacion del FASB St. nimero 95 completado con los nimeros 102 y 104, publicados
ambos en 1989.

Entre estos estudios no podemos dejar de mencionar a JAMES A. LARGAY y CLYDE
P. STICKNEY junto a MICHAEL J. GOMBOLA y J. EDWARD KETZ (37). Con posterio-
ridad a la publicacion del FASB St. nimero 95 se siguieron realizando trabajos al respecto,
como los de RICHARD F. KOCHANEK y CORINE T. NORGAARD y € andlisis de OSCAR
S. GELLEIN (38).

La mayoria de estas publicaciones las constituian investigaciones empiricas llevadas a
cabo en distintas empresas que quebraron, en concreto lade KOCHANEK y NORGAARD, se
refiere a una compafiia Charter que quebré en 1984. Dicha compafiia habia iniciado sus activi-
dades en 1959 obteniendo buenos resultados hasta 1980, afio en €l que sufrié un importante
descenso en [os mismos.

(36) GONZALO ANGULO, JA.: «El Cuadro de Financiacion», trabajo publicado en Cémo aplicar el Plan de
Contabilidad (nim. 6), Expansion, Madrid 1991, pag. 94.

(37) LARGAY, JA. and STICKNEY, C.P.: «Cash Flows, Ratio Analysis and the W.T. Grant Bankrupcy»,
Financial Analysts Journal, July-August 1980.
GOMBOLA, M.J. and KETZ, J.E.: «A Caveat on Measuring Cash Flow and Solvency», Financial Analysts
Journal, September 1983.

(38) KOCHANEK, R.F. and NORGAARD, C.: «Analyzing The Components of Operating Cash Flow: The Charter
Company», Accounting Horizons, March 1988.
GELLEIN, OSCAR S.: «Periodic Earnings: Income? or Indicator?», Accounting Horizons, June 1987.
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El Graéfico 1 nos muestra la evolucion, mantenida en los Gltimos cinco afios anteriores a
la quiebra, de los ingresos, capital circulante y tesoreria, referidas, las tres magnitudes, a las
operaciones corrientes. En el gréfico se aprecia que mientras € capital circulante se mantuvo
précticamente constante desde 1980 a 1983, los flujos de caja procedentes de las operaciones
corrientes descendieron paulatinamente a lo largo de 1981 y 1982, produciéndose la definitiva
caidade cgjaen 1983.

En el Grafico 2 se recoge el desarrollo seguido durante 10 afios en W.T. Grant
Company, teniendo en cuenta que esta empresa mantuvo altas cotizaciones en la Bolsa de
Nueva Y ork hasta principios de 1976. El gréfico presentalosingresosy €l capital circulante de
las operaciones que se mantuvieron positivos y, practicamente, constantes hasta 1974, mien-
tras que los flujos de caja procedentes de las operaciones presentaron serias variaciones,
siendo negativos todos |os afios a excepcion de 1968 y 19609.

La diferencia entre este segundo caso y el anterior, ademas del nimero de afios, radica
en que en el primer estudio se trabaja con los ingresos de las operaciones, mientras que en éste
trabajamos con |os ingresos netos.

GRAFICO 1. CoMPANIA CHARTER

millones de ddlares
400 —
300 —
200 —
100 — Beneficios de las
operaciones
=~ <=_-__\____ Copital Circulante
\ de las operaciones
0 I I I T
1979 1980 1981 1982 1983
\ Cgja suministrada
-100 — por |as operaciones

Fuente. WALLACE, WANDA A.: «Financial Accounting», South-Western Publ.,
Cincinnati 1990, pag. 680.
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Con todo lo estudiado hasta el momento podemos llegar ala conclusién de que €l EOAF
es un estado muy necesario por suministrar una informacién imprescindible: Las politicas de
financiacion e inversion seguidas en la empresa. Pero de cara a un completo estudio de la
situacion de la misma, debera adjuntarse el estado de cash-flow pues refleja con mayor
claridad las variaciones sufridas en los recursos de la empresa. Esto nos hace suponer que en
un futuro préximo los distintos paises irén acercando su EOAF alos flujos de tesoreria.

A pesar de que en algunos casos se le ha dado una gran importancia al carécter predictor
de los flujos de caja, hemos de sefialar que si bien es cierto que son un mejor indicador que el
capital circulante, esto no implica que sea siempre concluyente. De hecho, en la actualidad se
contindan haciendo investigaciones con respecto a la prediccion de la quiebra 'y, por el
momento, no se ha llegado a soluciones definitivas. Aunque los flujos de caja son un buen
indicador si se trabgjan conjuntamente a otras magnitudes, |0s mejores resultados se han obte-
nido cuando se ha tenido informacién desde siete afios, a menos, anteriores ala quiebra.

GRAFICO 2. W.T. GRaNT COMPANY
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Fuente. LARGAY and STICKNEY: «Cash Flows, Ratio Analisys and the W.T. Grant
Company Bankrupcy», Financial Analysts Journal, July-August 1980, pag. 54.
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IX. EL ESTADO DE CASH-FLOW SEGUN EL FASBY EL IASC

1. Contenido delos pronunciamientos.

En 1987 &l FASB publico e FASB St. nimero 95 que sustituy6 a APB Opinion nimero
19, cambiando €l estado de cambios en la situacion financiera en base al capital circulante por
el formato en base alos saldos de cgja.

Por caja se entienden no solo los saldos en efectivo que posea la empresa, pues incluye
todos aquellos activos a corto plazo con un alto grado de liquidez (como depositos o determi-
nadas inversiones en valores mobiliarios), sefialando un plazo maximo de tres meses para la
disponibilidad de dichos activos (39). A estos activos con alto grado de liquidez € FASB les
[lama «equivalentes de cagja».

Pese a la préctica habitual del FASB de dar normas generales, en esta declaracién se
presenta un modelo especifico, obligando a todas las empresas a que desglosen los cobros y
pagos de caja por |os siguientes tres conceptos:

— Por las operaciones corrientes.
— Por las actividades de inversion, y

— Por las actividades de financiacion.

Definiendo las operaciones corrientes como todas aquellas transacciones llevadas a cabo
con la finalidad de obtener ingresos, realizadas en efectivo o cuasi-efectivo. Pues todas las
operaciones corrientes de un plazo superior a tres meses se incluirdn en las operaciones de
inversion y financiacion. En las actividades de inversion se recogen los préstamos realizados
en efectivo y toda adquisicién o venta de inversiones y demés activos a largo plazo. Mientras
gue las actividades de financiacién relinen todos |os préstamos obtenidos y |as operaciones en
capital (40).

El esquema que se sigue para la presentacion del estado se venia utilizando ya por distintas
empresas desde varios afios antes, un estudio del estado de cash-flow con una estructura muy
similar aladel FASB la podemos encontrar en €l trabajo de STAUBUS publicado en 1966 (41).

(39) FASB: «Statement of Cash Flows», St. nim. 95, punto nim. 53.
(40) FASB: St. nim. 95, ob. cit., puntos nims. del 15 al 24.
(41) STAUBUS, GEORGE J.: «Alternative Asset Flow Concepts», The Accounting Review, July 1966, pag. 399.
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Al igua que en el APB nimero 19, & FASB permite tanto el uso del método directo
como el del método indirecto en la elaboracion del estado, aunque aconseja el método directo.
A efectos de informacién facilitada a los usuarios, no es indistinto seguir un método u otro, ya
gue el método directo expone claramente |la estructura interna de la empresa, mientras que €l
método indirecto ofrece menos informacion.

Laelaboracion del estado por € método directo sigue el siguiente esquema:

* Fujo de caja de las operaciones corrientes:

- Cobro de clientes .........ccoeoevereceenenereeeeersee s Xxx $

- Pago aproveedores ...........coovinnenncnneneenene (xxx)

- Interesesy dividendos cobrados ...........c.ccceeenee XXX

- INtereses Pagados .......coeeeeeienenene s (Xxx)

- Comisionesy otros ingresos cobrados .................. XXX

- Pagos aempleadosy gastos corrientes ................. (xxx)

- IMpUEStOS Pagados ........cccceverererenenese e (xxx)

= Neto de caja procedente de (utilizado en) las operaciones ....... AAA %

 Fujo de cgja delas actividades de inversion:

- Ventas de activos fijos ........cccceeeeveceveceseceiienn, xxx $

- Comprasde activosfijos .......cccceeveveneseseseenene (xxx)
(Tanto los inmovilizados material es, como los inmate-
rialesy financieros)

= Neto de cgja proveniente de (utilizado en) las actividades de
INVEFSION ..ot BBB $

* Flujo de cgade las actividades de financiacion:

- Cobro de pasivos acortoy largo plazo ................. xxx $

- Pago de pasivos acorto y largo plazo ................... (xxx)
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- Cobro de ampliaciones de capital .........c.cccceeuenee XXX
- Adquisicién de acciones propiasy devoluciones de

CAPITAl e (xxx)
- Dividendos pagados .........ccccceeviereenecinienie s (xxx)

= Neto de caja procedente de (utilizado en) las actividades de
fINANCIACION ..oveicveeeece e s CCC $

INCREMENTO (DECREMENTO) NETODE CAJA = .. DDD $
SALDO INICIAL DE CAJA ... Il $

SALDO FINAL DE CAJA

A continuacion, deberd adjuntarse una conciliacion con la cuenta de resultados de la
siguiente manera:

 Saldo depérdidasy gananCias ..........ccceeeeereeeseesere s EEE $

 Ajustes por operaciones corrientes:

- Amortizacion del periodo ........ccceeeerveeeinninienen. xxx $

- Provisionesdel periodo .......cccccevveeeneniseniseninienns XXX

- Decremento (aumento) de cuentas a cobrar .......... XXX

- Decremento (aumento) de inventarios .................. XXX

- Aumento (decremento) de cuentas apagar ........... XXX

- Pérdida (ganancia) en venta de activo fijo ............ XXX

- Aumento (decremento) deuda con Hacienda ........ XXX

S TOtAl QUSLES ...ttt XXX $

CAJA PROCEDENTE DE (UTILIZADA EN) LAS OPERA-
CIONES CORRIENTES = ..o AAA $
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Seguida de:

« Informacion complementaria de operaciones de inversion y financiacion sin flujo de cgja:

(Debiendo especificarse dichas operaciones, como por gjemplo:)

- Conversion de obligaciones en acciones................ xxx $
- Comprade activos a pagar alargo plazo .............. XXX
- BHCAEra .o XXX

De esta forma, a darse una informacion suplementaria acerca de las operaciones de
financiacion e inversién gque no se realizaron en efectivo, se cubre la laguna existente con
respecto al EOAF, mostrandonos el flujo real de fondos del periodo.

En la elaboracion del estado por e método indirecto no se desglosan los flujos de las
operaciones corrientes, sino que se parte directamente del saldo de la cuenta de resultados
efectuando los gjustes necesarios. De este modo, se sigue € siguiente esquema:

» Saldo de pérdidasy gananCias .........cccceverueeenererinieeneresieiee s EEE $

* Ajustes por operaciones corrientes:

- Amortizacion del periodo .........ccccceeeeeeieieieenine, XXX $

- Provisionesdel periodo .......cccooevvevninciencicnienne XXX

- Decremento (aumento) de cuentas a cobrar .......... XXX

- Decremento (aumento) de inventarios .................. XXX

- Aumento (decremento) de cuentas a pagar ........... XXX

- Pérdida (ganancia) en ventade activo fijo ............ XXX

- Aumento (decremento) deuda con Hacienda ........ XXX

S TOtAl QIUSEES ...ouevveeeeieeetee et XXX $

CAJA PROCEDENTE DE (UTILIZADA EN) LAS OPERA-
CIONES CORRIENTES = ..o AAA $
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* Flujo de cgjade las actividades de inversion:

- Ventas de activos fijos

- Compras de activosfijos
(Tanto los inmovilizados materiales, como los inmate-
rialesy financieros)

= Neto de caja proveniente de (utilizado en) las actividades de

INVEISION .evviiiieieie bbbttt bbbttt BBB $
* Flujo de cgja de las actividades de financiacion:
- Cobro de pasivos acorto y largo plazo ................. xxx $
- Pago de pasivos acorto y largo plazo ................... (xxx)
- Cobro de ampliaciones de capital ..........cccceeeruenene XXX
- Adquisicion de acciones propias y devoluciones de
CAPITEL oo (xxx)
- Dividendos pagados ........coccceveereenienenennenenienens (xxx)
= Neto de caja procedente de (utilizado en) las actividades de
FINANCIBCION ... CCC %
INCREMENTO (DECREMENTO) NETODE CAJA = .. DDD
SALDO INICIAL DE CAJA ..o "
SALDO FINAL DE CAJA ... FFF &

Subsiguientemente, deberé darse la informacion complementaria sobre origenes y apli-
caciones de fondos no efectuadas en efectivo, a igual que en el método directo.

Con respecto a que el FASB haya permitido la presentacién por medio de dos formatos
(el directo y € indirecto) ha generado criticas por parte de varios especiaistas, en concreto
DRTINA y LARGAY argumentaron (42) que de esta forma se dificulta la comparacion entre
empresas anivel de usuario.

(42) DRTINA, R.E. and LARGAY, JA.: «Pitfalls in Calculating Cash Flow from Operations», The Accounting
Review, April 1985, pag. 316.
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Con respecto a la manera de publicarlo, el FASB aconseja que se adjunte el estado del
ano anterior, pero no obligaaello.

El FASB St. nimero 102 especifica que debera contabilizarse entre las operaciones
corrientes todas aquellas inversiones en valores que se hayan adquirido con la finalidad de
revenderlos en el mercado de valores. A su vez, € FASB ndimero 102 introduce una serie de
excepciones a la hora de presentar €l estado de cash-flow para determinadas empresas, en
concreto cita los fondos de pensiones para empleados y sociedades financieras e inversoras
(como bancos, brokers y compafiias de seguros).

Mientras que el FASB St. nimero 104 hace referencia alaclasificacion del cash-flow de
los bancos y entidades financieras, indicando que sus operaciones de cobertura (contratos de
futuros, swaps, etc.) deberan indicarlas en un apartado especifico paralas mismas.

La NIC numero 7, publicada en diciembre de 1992, presenta pocas diferencias con €l
FASB numero 95, en concreto, admite tanto el método directo como e indirecto en la forma
de presentar el estado, indicando que los flujos de caja deberan también desglosarse en:
Operaciones corrientes, de inversion y de financiacion.

Quizala unica salvedad digna de mencionar sea que permite recoger los interesesy divi-
dendos cobrados con las actividades de inversion ya que pueden ser considerados como un
rendimiento de las mismas, pero afirma que a pesar de que no existe consenso al respecto, o
habitual es incluirlas con las operaciones corrientes. Por la misma razén admite que los divi-
dendos pagados se recojan junto alas operaciones corrientes.

2. Caso préctico.

A continuacién ofrecemos un sencillo ejemplo, elaborado desde un punto de vista peda-
gbgico, para mostrar la diferencia de informacién que se facilita seglin se escoja el método
directo o indirecto paralaelaboracion del estado (datos en miles de pesetas):

A lo largo de un gjercicio econdmico se han realizado una serie de operaciones de las
que se facilitala siguiente informacién:

a) Se ha devuelto parte del préstamo a largo plazo del que disfruta la empresa por
valor de 6.000 u.m.

b) Sehaampliado capital por valor de 3.000 u.m.
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¢) Se havendido un edificio valorado en 4.500 u.m., adquiriendo maquinaria por
valor de 3.700 u.m.

d) Seharepartido un dividendo acuentade resultado del periodo por valor de 2.800 u.m.

€) El saldo de deudores corresponde integramente a la cantidad adeudada por los
clientes, al igual que las deudas a corto plazo corresponden totalmente a la cantidad
debida alos proveedores.

De la comparacién de ambos balances podemos resaltar como alo largo del periodo se
aprecia un aumento en el activo total de la empresa, debido fundamentalmente al incremento
del saldo de deudores. A su vez se puede distinguir también el crecimiento de los recursos
propios manifestado no solo en el aumento de capital, sino también por la importante reduc-
cién de los recursos gjenos a largo plazo que ha sido financiada con las actividades propias de
laempresa, como se advierte a analizar la cuenta de pérdidas y ganancias.

Balance a 31-XI11-X0

Inmovilizado materid ................. 25.000 | Capital social .....cccceveveeceeceeeanns 13.000
Amortizacion acumulada del in- RESEIVAS ..o 3.000
movilizado materia ..........ccoceeee. (3.700) | Deudasaplazolargo .......ccceeeuee. 7.200
Inmovilizado inmaterid .............. 1.700 Deudas a plazo corto ................... 5.000
EXIStencias .....ccoceveeeeveneeienen, 1.800
Deudores ......cccceeveveeeeeresenieneens 2.100
LIS o 1= (- U 1.300

28.200 28.200

Balance a 31-X11-X1

Inmovilizado materid ................. 24200 | Capital soCia .....cccooeveereericienns 16.000
Amortizacién acumulada del in- RESEIVAS ...cccvveeeieeee e 3.000
movilizado materia ..........ccce.... (6.100) | Deudasaplazolargo ......cccceeuen. 1.200
Inmovilizado inmateria .............. 1.700 Deudas aplazo corto ................... 6.300
EXIiStencias ......ccccceeeeeevenecrennn, 1.600 Pérdidasy ganancias ................... 5.600
Deudores .......cccceveeenenienenenien 5.100
Dividendo activo .........ccccceeuenne 2.800
TESOrEia e 2.800

32.100 32.100
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Cuenta de pérdidasy gananciasa 31-X11-X1

Compras mercancias ................... 21.500 | Ventasmercancias ............ccee.. 33.000
Variacion inventarios .................. 200
Amortizacion ........cccoeeeveeeeennen 2.400
IMPUESIOS ... 1.200
Personal y Servicios ........cc........ 2.100
SAAO i 5.600

33.000 33.000

Con los datos anteriores podriamos elaborar el EOAF calculando la variacién del capital
circulante que ha pasado de 200 u.m. a 6.000 u.m. durante el gercicio (se adjunta el cuadro).
Pero de esas 5.800 u.m. gran parte corresponde a aumento del saldo de deudores, por lo que
nos interesaria calcular €l saldo de caja procedente de las operaciones del periodo para conocer
el verdadero importe liquido. Con la informacién disponible hasta el momento podria dedu-
cirse el estado utilizando el método indirecto.

Cuenta de Tesoreria

Saldoinicial ..., 1.300 Pago a proveedores ...........cccce... 20.200
Cobro declientes .........c.cccveuenee 30.000 Pago deimpuestos .........cccceeeene 1.200
Ventaedificio .......coveereecnecnnn 4500 | Compramaguinaria ............... 3.700
Desembolso accionistas .............. 3.000 | Pagodividendos ........ccccveerinnene 2.800
Personal y Servicio .......ccceevveeeene 2.100

Devolucion crédito ... 6.000

Saldofinal .....cccooveeireeniries 2.800

38.800 38.800
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ESTADO DE ORIGEN Y APLICACION DE FONDOS 19X1
CIRCULANTE PERMANENTE
A \% A (@]
Inmovilizado materia .................... 800
Amortizacion acumulada del inmo-
vilizado material .......cccooeieieinnns 2.400
Inmovilizado inmaterial
EXIStENCIaS ...covevvveece e 200
Deudores .......ccocveeeneneneenieseeeenens 3.000
Dividendo activo .......cccecvveeeriennnnee 2.800
TESOrEria .ovvveeveeeeeee e 1.500
Capital soCial .....ccooevereeiieirieee 3.000
Reservas
Deudas aplazolargo .........cccceeuenee 6.000
Deudas aplazo corto .........cccceueeeee 1.300
Pérdidasy ganancias ...........cccccueee. 5.600
TOTAL v, 7.300 1.500 6.000 11.800
Variacion C.C. .......ccceuee.. 5.800 5.800
Pero si se suministrala cuenta de tesoreriay se analiza el estado de cash-flow elaborado
por el método directo advertimos, en un primer golpe de vista, que la devolucion de los
recursos gjenos ha sido posible gracias a la tesoreria obtenida de las operaciones corrientes de
laempresa, cuyo saldo cubre ampliamente las actividades de financiacién del periodo.
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A) Por el método directo:

» Cajaprocedente de |8S OPEraCioneS ........ccccoeveererereseeenenesereenennns 6.500
Cobro de clientes .........cccoevrernireeneeeeee e 30.000
Pago aproveedores .........ccoeoererenieieeieeeeeeer e (20.200)
IMPUESLOS PAgAAOS .......ccveerierieere e (1.200)

Personal Y SErVICIOS .....ccceveevierie e (2.100)

» Cgaprocedente de actividades de INVErsion ...........cceeeeeeeenereenenen. 800
Ventade un edifiCio .......ccocevevenenerencieeeeeeeeees 4.500
Comprade MaguiNaria .......ccoceeeeeeeeeeneeieeienenesesesee (3.700)

 Cajaprocedente de actividades de financiacion ..........ccccceeeenrennnes (5.800)
Dividendos pagados ..........coveerieerienenienesenseseee e (2.800)
Devolucion de préstamos ..........ccceevereeenerereseeenenennas (6.000)
ApOortacion de aCCIONIStES .......ccoererereeeerereririee e 3.000

AUMENLO NELO AE CAA ...c.veveneeeeeceereeieriereee s 1.500
Saldoinicial deCaja .....coevreerieireee e 1.300
Saldo final deCaja ......ccovvveverieirieeree e 2.800

Conciliacion con la cuenta de resultados:

* Beneficio del gerCiCio ... 5.600

* Ajustes por OPeracioneS COMMIENTES .......corerrererereee e 900
AMONtiZACIONES ... 2.400
Aumento en cuentas a cobrar ........coceveveereereererieriennnns (3.000)
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Disminucion de inventarios ..........ccoeevveveneresenesenenns 200
Aumento en CUeNntas aPagal .........cccvereerereesierieenienns 1.300
Caja procedente de 1as Operaciones ...........cccveenreenene 6.500

B) Por & método indirecto:

e Beneficio del €ErCiCio .....ccvoveirivieiece e 5.600

o Ajustes por OPeracioneS COIMTIENLES ........ceiererereereereereereereeeeeeennens 900
AMONtiZACIONES .....vveveieveeeee e 2.400
Aumento en cuentas a cobrar ...........cceeveeereneeennenes (3.000)
Disminucion de inventarios ..........ccoeeeveverenesenesenenns 200
AUMENtOo en CUENtBS 8 PAJAN ......cocvrererrirrereirierenie s 1.300

Caja procedente de 1as Operaciones ..........ccccceveeerveennn 6.500

» Cajaprocedente de actividades de inversion .........c.ccceeeeveerecen 800
Ventade un edifiCio .......cccoeveivivieninnisecce, 4.500
Comprade MaguUiNaria ......c.cceeeeeeeerereseseseseeseeneenes (3.700)

» Cgjaprocedente de actividades de financiacCion ...........ccccecevevvennnne (5.800)
Dividendos pagados .........ccccceeeienieeiecenienieses e (2.800)
Devolucion de préstamos ........c.ccceeeeeevveneeesieseeseennn (6.000)
AportaCion de aCCioNiStas .......ccccevevereereresiesesesennens 3.000

AUMENO NELO AE CA .....vrcveererieiieerie e eneas 1.500
Saldoinicial deCaa ....ccevvvvvvrieiere e 1.300
Saldo final decaja ......cccceoereverineni e 2.800
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En el método indirecto no se muestra la estructura de cobros y pagos procedente de las
operaciones corrientes, por lo que los accionistas externos pierden informacién acerca de la
evolucién de laactividad propia de la empresa.

En la elaboracion del FASB St. nimero 95 se reflgj6 estalaguna al permitirse la presen-
tacion del estado por el método indirecto, pero a final el Comité optd por permitir ambos
meétodos, aunque aconsejala utilizacion del directo.

X.CONCLUSION

Parece conveniente medir la capacidad que posee la empresa de generar liquidez en un
periodo, pues s no crea la necesaria tesoreria sera incapaz de hacer frente a sus pagos, sean
corrientes, de inversién o de financiacién. Aungue |os recursos generados sean positivos, éstos
son Unicamente una medida de la disponibilidad «potencial», pues para poder valorar la
solvencia efectiva se necesita conocer su liquidez.

Dada la importancia que ha ido adquiriendo la medicion de los flujos de caja, autores
como STAUBUS han llegado a afirmar que el cash-flow potencial es una medida de lariqueza
de la empresa (43). Parece indudable que este cambio operado en el FASB supone un giro
dentro del &mbito contable, ya que implica una escisién respecto al principio de devengo, a
fundamentarse en las operaciones en efectivo.

El seguir esta norma afecta aimportantes usos y conceptos contables, como es la nocion
de beneficio, de la cual todavia no se ha conseguido una definicion con la suficiente acepta-
cion general.

Aunque desde un punto de vista tedrico nos encontramos con posiciones divergentes,
queda fuera del propdsito de este trabajo abarcar estas cuestiones. Nuestra finalidad era
mostrar la evolucion seguida, en la préctica empresarial, para presentar una informacion méas
fiable de la situacién de cada compafiia a los usuarios de | os estados financieros, facilitando de
esta forma su toma de decisiones. Y, por lo dicho en paginas anteriores, el estado de cash-flow
segun las normas del FASB numero 95 ofrece una informacién méas completa que € tradi-
cional estado de origen y aplicacion de fondos.

(43) STAUBUS, GEORGE J.: «Cash Flow Accounting and Liquidity: Cash Flow Potential and Wealth»,
Accounting and Business Research, Spring 1989, pag. 166.

134 Estudios Financieros n.° 135

Esta obra esta bajo una Licencia Creative Commons BY-NC-ND 4.0




