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Es incuestionable la trascendencia de la informacion financiera ofrecida por el estado
de flujos de efectivo (EFE), por lo que la demanda de su inclusion entre las cuentas
anuales ha sido finalmente atendida con la puesta en vigor del PGC2007.

Sin embargo, la formulacion del EFE adoptada por el PGC2007, sobre todo en lo
referente a la determinacidn y presentacion de los flujos de efectivo procedentes de
las actividades de explotacion, detenta ciertas deficiencias que pueden empafiar las
bondades de su manejo y aplicacion. La ambigua definicion de ciertos apartados, un
engorroso y contradictorio proceso de célculo y la indefinicion del PGC2007 en el
tratamiento dispensado a ciertas problematicas en la elaboracion del EFE, son algunas
de las criticas apuntadas en este trabajo.

Ademas, en nuestra opinion, el EFE no explica con meridiana claridad por qué las empre-
sas producen un determinado nivel de tesoreria a través de su actividad de explotacion;
informa sobre la cuantia de tesoreria creada, pero no revela el origen de generacion de
la misma. A este respecto el EFE ha renunciado al calculo de una variable primordial
para el mundo empresarial: los recursos generados por las actividades ordinarias.

De ahi que los objetivos del presente estudio sean, por una parte, solventar las impre-
cisiones e insuficiencias detectadas en el EFE, y de otra, proponer una formulacion
alternativa de los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion, que
nos permita revelar las fuentes primordiales de obtencion de tesoreria para una bien
fundada toma de decisiones en el diagndstico y tratamiento de la solvencia técnica
empresarial.

Palabras clave: estado de flujos de efectivo, solvencia técnica empresarial, recursos
generados por las actividades ordinarias y Plan General de Contabilidad 2007.
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1. INTRODUCCION

Sin duda, una de las novedades mas relevantes que ha traido consigo la puesta en vigor del
nuevo Plan General de Contabilidad —en adelante PGC2007—- ha sido la incorporacion de dos nuevos
documentos a las cuentas anuales: el estado de cambios en el patrimonio neto y el estado de flujos
de efectivo (EFE).

De entre los citados documentos es el EFE, segun la introduccion del propio PGC2007, aquel
que se introduce con «el fin de mostrar la capacidad de generar efectivo o equivalentes al efectivo,
asi como las necesidades de liquidez de la empresa debidamente ordenadas en tres categorias: acti-
vidades de explotacion, inversion y financiaciony.

EI PGC2007 entiende por efectivo y otros medios liquidos equivalentes ! «la tesoreria depo-
sitada en la caja de la empresa, los depdsitos bancarios a la vista y los instrumentos financieros que
sean convertibles en efectivo y que, en el momento de su adquisicion, su vencimiento no fuera supe-
rior a tres meses, siempre que no exista riesgo significativo de cambios de valor y formen parte de
la politica de gestion normal de la tesoreria de la empresa». Asimismo, a los efectos de la determi-
nacion del EFE, el PGC2007 incluye como un componente mas del efectivo «los descubiertos oca-
sionales cuando formen parte integrante de la gestion de efectivo de la empresay.

El EFE es un estado contable que muestra el flujo de efectivo generado por la empresa duran-
te un determinado ejercicio econdomico, especificando no solo la variacion neta de la tesoreria de la
empresa entre dos periodos consecutivos, sino también —cuestion fundamental— las causas de los
cobros y pagos acaecidos durante el periodo. El EFE sigue un criterio de caja, y no de devengo —como
el resultado del ejercicio—, seglin el cual las empresas reconocen los ingresos cuando se producen y
los gastos en cuanto se incurren, con independencia del momento del cobro o del pago. Sin embargo,
recordemos que es el efectivo generado, principio y final del ciclo dinero-mercancia-dinero, y no el
resultado, quien amortiza los préstamos solicitados, paga los dividendos o renueva el inmovilizado
al final de su vida 1til.

Ademas el efectivo tiene a su favor dos argumentos principales: facilidad de comprension y
objetividad (AECA, 1998, pag. 14). De una parte, este concepto puede ser interpretado por cualquier
usuario debido a la accesibilidad del término en la vida cotidiana. Por otro lado, lo que justifica la
segunda atribucion, se encuentra en el hecho de que no es necesario hacer periodificaciones, ni esti-
mar depreciaciones y/o minusvalias o deterioro de los activos, aunque logicamente se pierda parte
de la informacion recogida en la cuenta de resultados. Dicha objetividad facilita la comparacion entre
distintas empresas.

' La cuenta 576. Inversiones a corto plazo de gran liquidez representa este nuevo concepto.
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El EFE proporciona una informacion util que ayuda a los usuarios en las siguientes coyunturas
(AECA, 1998, pags. 13 y 14; NIC 7, 1992, objetivo y parrafos 4 y 5; Boyd & Cortese-Danile, 2000;
Bahnson, et al. 1996; ASB, 1991 Summary, b; FASB, 1987):

1. Enla evaluacion de la capacidad de la empresa para generar flujos de efectivo y equivalen-
tes al efectivo, o en la prevision de los mismos.

2. En la evaluacion de la viabilidad, liquidez y solvencia que tiene la empresa.
3. En la determinacion de la politica de dividendos a llevar a cabo.

4. En la estimacién de la capacidad de la empresa para pagar los intereses y el principal de las
deudas, asi como para reducir o incrementar su endeudamiento. En otros términos, en la
evaluacion de la capacidad para satisfacer obligaciones externas segiin vencen y sus nece-
sidades de financiacion externa.

5. Enla evaluacion de los efectos que sobre la posicion financiera de la entidad tienen las acti-
vidades de inversion y financiacion, tanto las que suponen movimientos de tesoreria como
las que no.

6. En la bisqueda de correlacion entre los ingresos y gastos —determinados segun el devengo—,
y los cobros y pagos —determinados segun el principio de caja—

7. En el conocimiento del patron seguido por la empresa en la generacion y empleo de los
recursos liquidos, asi como en la evaluacion de la capacidad para modificar tanto los impor-
tes como las fechas de cobros y pagos, a fin de adaptarse a la evolucion de las circunstancias
y a las oportunidades que se puedan presentar —adaptabilidad o flexibilidad financiera—.

8. Para comprobar la exactitud de evaluaciones pasadas respecto de los flujos futuros, asi como
para examinar la relacion entre rendimiento, flujos de efectivo netos, y el impacto de los
cambios en los precios.

9. En la comparabilidad de la informacion sobre el rendimiento de las operaciones de diferen-
tes empresas, puesto que elimina los efectos de utilizar distintos tratamientos contables para
las mismas transacciones y sucesos econdmicos.

Del analisis de los beneficios de la informacion sobre flujos de efectivo se desprende, en defi-
nitiva, la importancia del EFE en el analisis de la solvencia de la empresa.

Sin embargo, siendo cierto que la exigencia de su elaboracion para ciertas empresas 2 va a
aportar informacion financiera de trascendencia sin igual en los planes de cuentas elaboradas con los
criterios anteriores, la presentacion elegida por el PGC2007 adolece de determinadas deficiencias
—sobre todo en el EFE de las actividades de explotacion—, que resulta interesante destacar en orden
a su adecuada formulacion.

2 Aquellas empresas que no puedan formular balance, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria en modelo abre-

viado porque superan los limites establecidos al respecto en el apartado cuarto Cuentas anuales abreviadas del punto 1.
Normas de elaboracion de las cuentas anuales de la tercera parte del PGC2007.
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Por otra parte, el propio PGC2007 en su introduccion otorga al EFE una funcién primordial,
mostrar la capacidad de generar efectivo de la empresa, aspecto este de indudable importancia en la
evaluacion de la solvencia empresarial. No es dificil advertir el papel preponderante de los flujos de
efectivo procedentes de las actividades de explotacion en tal asunto, puesto que recogen los flujos
de efectivo que con regularidad o recurrencia una empresa genera.

No obstante, el PGC2007 ha perdido una oportunidad tnica en la consecucion de tal objetivo;
asi lo creemos. El modelo del EFE de explotacion no explica con claridad por qué las empresas gene-
ran un determinado nivel de tesoreria a través de su actividad de explotacion. Mas bien pensamos
que la forma elegida de presentacion del mismo aporta confusion y desconcierto.

La generacion de tesoreria de las actividades de explotacion de una empresa —por cierto, debie-
ran llamarse de actividades ordinarias— vienen dadas por su capacidad de generacion de fondos a tra-
vés de la actividad ordinaria, asi como por su competencia en la gestion del inventario de existencias
y de los créditos y débitos comerciales. Ambos aspectos, o son olvidados —en el caso de los recursos
generados a través de las actividades ordinarias—, o son mal formulados —en el caso de las necesidades
de financiacion de la empresa— en el modelo de EFE de las actividades de explotacion.

Por todo lo anterior, el objetivo del presente trabajo no es solo sefialar algunas deficiencias
detectadas en la elaboracion del EFE de actividades de explotacion, sino también ofrecer una formu-
lacion alternativa del mismo al objeto de descubrir las fuentes primordiales de generacion de tesore-
ria de la empresa para una bien fundamentada toma de decisiones en el diagndstico y posterior
tratamiento de la solvencia empresarial.

Para ello, una vez descrita en el segundo epigrafe de este trabajo la clasificacion de flujos de
efectivo adoptada por el PGC2007, procedemos a una revision critica de la formulaciéon del EFE de
las actividades de explotacion en el epigrafe tercero. A una formulacion alternativa del mismo, en
orden a evaluar la solvencia técnica de la empresa, dedicamos el epigrafe cuarto. Finalmente, el pre-
sente estudio concluye con las conclusiones mas importantes del mismo.

2. CLASIFICACION DE LOS FLUJOS DE EFECTIVO

Entre las posibles clasificaciones de los flujos de efectivo (Roio, 1997, pag. 1.013), el PGC2007
ha optado por seguir la tradicional ordenacion de las posibles causas de flujos de efectivo durante el
ejercicio en tres areas o fuentes atendiendo a su naturaleza:

2.1. Flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion.

Estos representan los flujos de efectivo provenientes de actividades ordinarias en la empresa,
esto es, aquellas que constituyen la principal fuente de ingresos de la empresa. De ellas se esperan
flujos liquidos de manera recurrente o regular, ya que se realizan de manera habitual y repetitiva por
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la empresa, constituyendo su objeto social y explotacion ordinaria. Las actividades ordinarias inclu-
yen los cobros y pagos relacionados con los clientes, los proveedores, los acreedores por prestaciones
de servicios, o los trabajadores, entre otros.

2.2. Flujos de efectivo procedentes de las actividades de inversion.

Los flujos netos por actividades de inversion vienen originados por los inmovilizados y las
inversiones financieras, tanto a largo como a corto plazo, excluidas las inversiones financieras que
formen parte de los medios liquidos equivalentes a la tesoreria. Se identifican, por tanto, los flujos
procedentes de los activos, corrientes o no corrientes, distintos de las existencias o las cuentas a cobrar
de origen comercial.

2.3. Flujos de efectivo procedentes de las actividades de financiacion.

Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de financiacién son los originados por la
captacion y reembolso del pasivo y el patrimonio neto, ademas del pago de dividendos.

Desde el punto de vista de la determinacion de la solvencia técnica empresarial es el importe
de los flujos procedentes de las actividades de explotacion el indicador clave, ya que debe ser sufi-
ciente, para reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de explotacion de la empresa y pagar
dividendos 3. A veces, tal y como establece la NIC 7 (1992, parrafo 13), incluso puede financiar la
realizacion de nuevas inversiones sin recurrir a fuentes externas de financiacion. Dichos flujos de
efectivo revelan en qué medida el resultado del ejercicio se ha cristalizado en generacion de tesoreria
neta, o si por el contrario han sido necesarios flujos de efectivo procedentes de las actividades de
inversion o financiacion para la financiacion de las actividades ordinarias, situacion que dificilmen-
te puede mantenerse en el tiempo.

A continuacién, nos centramos en la determinacion que hace el PGC2007 de tales flujos.

3.DETERMINACION DEL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES
DE EXPLOTACION: UN ANALISIS CRITICO

3.1. Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explotacion (FEAE).

Segun el PGC2007, los FEAE son fundamentalmente los ocasionados por las actividades que
constituyen la principal fuente de ingresos de la empresa, «asi como por otras actividades que no
puedan ser calificadas como de inversion o financiaciony.

3 Un estudio del estado de flujos de efectivo para el analisis de la empresa puede verse en Rojo (2008, pags. 48-64).
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Por tanto, con caracter general, estaran formados por los cobros procedentes de ingresos corrien-
tes y regulares, tales como, por ejemplo, los procedentes de clientes, asi como por los pagos corrien-
tes y regulares que tienen su origen en la compra de existencias o materias primas, en la adquisicion
de servicios, tales como por ejemplo los pagos por personal o por servicios exteriores, y en el Impues-
to sobre Sociedades.

No obstante, el PGC2007 incluye ademas flujos de efectivo, que desde nuestro punto de vista
no son de explotacion en sentido estricto, aunque si son recurrentes u ordinarios: los cobros y pagos
de intereses, y los cobros de dividendos (los pagos de dividendos son clasificados entre las activida-
des de financiacion).

Por ello, creemos que a los FEAE hubiera sido mejor denominarlos flujos de efectivo proce-
dentes de actividades ordinarias —tal y como establece AECA en su documento niimero 20—, mas en
consonancia con la naturaleza de los flujos de efectivo incluidos en dicho apartado, con independen-
cia de que entre los mismos se hubiera distinguido entre flujos de efectivo procedentes de actividades
de explotacion y flujos de efectivo procedentes de gastos e ingresos financieros. Esta calificacion
hubiera sido ademas mas coherente con la clasificacion realizada por el propio PGC2007 en la deter-
minacioén del resultado del ejercicio, en el que son considerados de forma independiente el resultado
de explotacion # y el resultado financiero.

Ademas, también incluyen, a titulo de «cajon de sastre», otras actividades que no puedan ser
catalogadas como de inversion o de financiacion. Pensemos en ingresos o gastos excepcionales que
hayan dado lugar a cobros y pagos, como por ejemplo cobros de indemnizaciones de seguros, o pagos
por multas y sanciones, pero que deban ser clasificados entre las actividades de explotacion por su
propia naturaleza. Recordemos que el PGC2007 hace suya la politica de la NIC (IASB, 2003) res-
pecto al tratamiento de los gastos ¢ ingresos de naturaleza extraordinaria o excepcional —si utilizamos
la nomenclatura del PGC2007—, esto es, lo que debe determinar la presentacion de una transaccion
no es su frecuencia sino su naturaleza, por lo que dichos gastos ¢ ingresos, en tanto supongan pagos
o cobros, respectivamente, deberan ser clasificados entre las actividades de inversion, financiacion
o explotacion. Debido a ello, se pueden estar incluyendo dentro de las actividades de explotacion
cobros y pagos que no tienen el caracter de recurrente o regular °.

En cuanto a la consideracion del IVA, aun cuando el PGC2007 no hace ninguna referencia al
respecto, suponemos que se opta por el tratamiento convencionalmente adoptado. Es decir, quizas lo
mas correcto es diferenciar qué importe de la liquidacion del IVA corresponde a cada una de las acti-
vidades —fundamentalmente, inversion y explotacion—. En nuestra opinion, si las cuantias correspon-
dientes a las actividades de inversion no son significativas, entonces podria asimilarse todo su
importe como actividad de explotacion. Sin embargo, en caso contrario, optariamos por un tratamien-
to diferenciado en orden a no contaminar los FEAE con cobros/pagos que no son de esta naturaleza.

4 Sedala paradoja de que este resultado de explotacion contempla operaciones no recurrentes o regulares, como por ejem-
plo la imputacion de subvenciones de inmovilizado no financiero, el resultado por enajenaciones del inmovilizado o la
variacion de provisiones.

La inclusion de operaciones no ordinarias entre los FEAE provoca la inutilidad de estos en el analisis de la solvencia
empresarial si no realizamos ninglin ajuste adicional, tal y como quedara justificado en el epigrafe siguiente.
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3.2. Metodologia de calculo de los flujos de efectivo procedentes de las actividades de explo-
tacion.

La metodologia elegida por el PGC2007 para informar acerca de los FEAE es cuanto menos
confusa.

El PGC2007 ha debido elegir entre la utilizacion de un método directo y la eleccion de un
método indirecto para el calculo de los flujos de efectivo de explotacion 6.

Como es sabido el método directo suministra mas y mejor informacion que el método indirec-
to 7, en tanto presenta nitidamente por separado las principales fuentes de cobros y pagos de origen
ordinario, lo que es de suma utilidad en la estimacion de los flujos de efectivo futuros. Este método
determina dichos flujos normalmente, ajustando las transacciones corrientes de ingresos por ventas
o prestaciones de servicios y el coste de las mismas, con aquellos importes de los mismos que no han
supuesto variacion de la tesoreria presente. En este caso, la presentacion del cash flow de explotacion
representa fielmente la actividad empresarial, explicitandose cuales han sido los cobros de clientes,
los cobros de intereses, los pagos a proveedores, los pagos al personal, los pagos por gastos finan-
cieros, los pagos por impuestos sobre beneficios...

Sin embargo, el método indirecto, que representa el proceso de transformacion del resultado
del ejercicio en efectivo, suele ser mas utilizado en la practica empresarial, en tanto tiene la ven-
taja de ser mas operativo y menos costoso (ANTHONY, 1997). Por otra parte, KLAMMER y REED
(1991, pag. 94) consideran que ambos métodos necesitan practicamente la misma informacién y
no existe una diferencia significativa en lo que se refiere a costes incurridos en su implantacion.
Tradicionalmente, este método indirecto ha consistido (NIC 7, 1992, parrafo 18) en ajustar el resul-
tado del ejercicio con aquellas transacciones que no suponen movimiento de fondo —transacciones
no monetarias—, por las variaciones de los inventarios y las cuentas a cobrar y pagar relacionadas
con las actividades ordinarias para determinar lo efectivamente cobrado o pagado por las mismas,
y por cualquier otra partida del resultado del ejercicio que deba ser clasificada entre las actividades
de inversion y financiacion.

Sin embargo, en una decision dificil de entender, el PGC2007 finalmente se ha decantado por
un método mixto ® en el que utiliza un método directo para los flujos de tesoreria procedentes de los

% EIPGC2007 ha optado por aplicar el método directo en la determinacion de los flujos de actividades de inversion y finan-
ciacion.

La NIC 7 permite el empleo de cualquiera de los dos métodos, pero aconseja a las empresas la utilizacion del método
directo en la determinacion de los flujos de las actividades de explotacion, en tanto puede ser de utilidad en la estimacion
de flujos futuros. Ademas el método directo posibilita el examen de como se generan y utilizan los flujos de efectivo.
Dicha informacion no puede ser ofrecida por el método indirecto.

La discusion sobre qué método utilizar también se tratd en el Libro Blanco de la Contabilidad (ICAC, 2002, pag. 133):
«En las discusiones de la comision de expertos no se llegd a una decision sobre qué método de presentacion deberia
seguirse con los flujos netos de tesoreria por las actividades ordinarias. Mientras algunos de los miembros eran partidarios
de dejar que las propias empresas decidiesen si el método directo (cobros de clientes menos pagos a proveedores, perso-
nal, intereses e impuestos) o el método indirecto (beneficio neto mas ajustes a largo plazo —amortizaciones y provisiones—
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cobros y pagos de intereses y cobros de dividendos, y para los pagos (cobros) por impuestos sobre
beneficios, y por un método indirecto para el resto de transacciones de la explotacion.

En este método indirecto-directo empleado por el PGC2007, los flujos de efectivo procedentes
de las actividades de explotacion se determinan corrigiendo el resultado del ejercicio antes de impues-
tos por los efectos de:

a) Los gastos e ingresos que no suponen movimiento de fondos —partidas no monetarias—, tales
como las amortizaciones, las pérdidas por deterioro de valor y sus reversiones, las diferen-
cias de cambio positivas o negativas que suponen simplemente un ajuste contable, los resul-
tados por bajas de inmovilizado o de instrumentos financieros, asi como los resultados
surgidos por aplicacion del valor razonable —por ejemplo la actualizacion de valor de los
instrumentos financieros incluidos en la cartera de negociacion—.

b) Las partidas que representan transacciones que deban ser clasificadas entre las actividades
de financiacién o inversion, tales como la imputacion de subvenciones, donaciones o lega-
dos al resultado del ejercicio —que han debido ser clasificadas entre las actividades de finan-
ciacion en el momento de su cobro—, las variaciones de provisiones —que se integraran en
las actividades de financiacion cuando realmente se paguen—y los resultados obtenidos por
enajenaciones de inmovilizado y de instrumentos financieros —que normalmente se incluyen
entre las actividades de inversion—.

¢) La remuneracion de activos y pasivos financieros cuyos flujos de efectivo el PGC2007 ha
decidido mostrarlos separadamente utilizando un método directo de presentacion, esto es,
los gastos e ingresos de naturaleza financiera.

d) Las transacciones de ejercicios anteriores cobradas o pagadas en el actual, asi como de las
transacciones del ejercicio actual que se difieren en el tiempo. Para ello, se incorporan los
cambios en el capital corriente (CC) directamente relacionado con las actividades puramen-
te de explotacion de la empresa, que tenga su origen en una diferencia en el tiempo entre la
corriente real de bienes y servicios de las actividades de explotacion y su corriente mone-
taria: cambios en existencias, en las partidas de gastos e ingresos anticipados, asi como en
cuentas a cobrar y a pagar de explotacion.

e) De los flujos de efectivo por intereses, incluidos los contabilizados como mayor de los acti-
vos, y los cobros de dividendos. Se representan dichos flujos de una forma directa.

f) De los flujos de efectivo por impuesto sobre beneficios.

Para una mejor comprension de los anteriores apartados véase la tabla 1.

y ajustes a corto plazo —variacion de cuentas de existencias, deudores y acreedores a corto plazo—), otros miembros eran
partidarios del método directo, pero incluyendo un estado de conciliacion entre el beneficio y el flujo neto de tesoreria
por las actividades ordinarias. En cualquier caso, conviene resaltar que ambos métodos llevan al mismo resultado, tra-
tandose simplemente de un problema de calculo y presentaciony.
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TABLA 1. EFE. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion segun el PGC 2007.

1. Resultado del ejercicio antes de impuestos

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacion del inmovilizado (+)

b) Correcciones valorativas por deterioro (+/-)

¢) Variacion de provisiones (+/—)

d) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)
¢) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/—)
f) Ingresos financieros (—)

g) Gastos financieros (+)

h) Diferencias de cambio (+/-)

i) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-)
j) Otros ingresos y gastos (—/+)

3. Cambios en el capital corriente

a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/—)

¢) Otros activos corrientes (+/—)

d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)

e) Otros pasivos corrientes (+/—)

f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/—)

4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion
a) Pagos de intereses (—)

b) Cobros de dividendos (+)

¢) Cobros de intereses (+)

d) Cobros (pagos) por impuesto sobre beneficios (—/+)

e) Otros pagos (cobros) (—/+)

= 5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/—1+/-2+/-3+/—4)

ALFONSO (2008, pag. 274) ha calificado este proceso de calculo de «doloroso, ilégico y anti-
naturay. Estando de acuerdo con dichos calificativos, ademas creemos que dicha metodologia pre-
senta deficiencias formales importantes, ademés de desaprovechar una gran oportunidad de
presentar informacion de indudable utilidad en orden a evaluar la viabilidad empresarial.

Si en el animo del legislador al aplicar un método mixto estaba aprovechar las bondades de la
presentacion de FEAE a través de un método directo, no logramos entender como se ha inclinado
por ofrecer detalladamente los cobros y pagos de intereses y el pago de dividendos, asi como los
pagos (cobros) por impuestos, utilizando dicho método directo, mientras que ha renunciado a la uti-
lizacion de dicha metodologia para las operaciones mas importantes, aquellas directamente relacio-
nadas con la actividad de explotacion de la empresa. No solo hubiese sido til poder contar con
informacion clara y nitida de las operaciones tipicas o de explotacidon en cada ejercicio, sino que
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obviamente se hubiese facilitado la realizacion de previsiones de futuro. De esta forma, hubiera sido
posible conocer exacta y manifiestamente qué parte de los flujos de efectivo de las actividades ordi-
narias —y no solo de explotaciéon como erroneamente establece el PGC2007— ha sido generado por:

» Actividades de explotacion.
» Por gastos e ingresos financieros.

* Y por el impuesto sobre beneficios.

Si por el contrario el legislador se ha decidido por la implantacion del método mixto para bene-
ficiarse de las ventajas de la utilizacion del método indirecto, bien porque resulta mas econémico
desde el punto de vista de los costes a incurrir en su elaboracion, bien porque cree interesante para
el mundo empresarial conocer de primera mano el proceso de transformacion del resultado del ejer-
cicio —elaborado bajo el principio del devengo— en liquidez —calculada bajo el criterio de caja— cho-
camos frontalmente con algunas de sus decisiones. Si la aplicacion del método indirecto se ha
realizado en aras de un conocimiento mas exhaustivo de como la empresa genera liquidez cada ejer-
cicio, y por tanto, al objeto de evaluar anualmente su propia viabilidad, no entendemos el porqué de
la metodologia utilizada.

En primer lugar, si se aboga por un método indirecto, no tiene sentido intentar solo hacerlo
para ciertas operaciones ordinarias, aquellas relacionadas con la explotacion. De hecho, dicha deci-
sion origina el que primero se corrija el resultado antes de impuestos sumando los gastos financieros
y restando los ingresos financieros, para luego recoger directamente los pagos y cobros relacionados
con los mismos. En nuestra opinion, dicha eleccion solo confunde al usuario sin aportar ninguna uti-
lidad adicional.

3.2.1. Ajustes del resultado.

Uno de los ajustes realizados al resultado antes de impuestos y recogido especificamente en
el modelo del EFE de las actividades de explotacion es el correspondiente al apartado b) correccio-
nes valorativas por deterioro. AYATS y GARCIA (2008, pag. 321) consideran que entre los mismos no
se encuentran los deterioros de activos corrientes de explotacion en sentido estricto, como por ejem-
plo los deterioros de existencias o de créditos por operaciones comerciales, y al considerar la varia-
cion del capital corriente (VCC) en el epigrafe 3 computan el importe de los activos corrientes en
sentido estricto, netos de deterioro. En definitiva, dichos autores estan considerando que la dotacion
de dichos deterioros si produce una salida de dinero, y por ello no son motivo de ajuste °. Por otra
parte, ALFONSO (2008, pag. 289) no hace tal distincion, sino que considera que hay que ajustar todos
los deterioros de activos. En este caso, dicho tratamiento alternativo obedece a la apreciacion de que
la dotacion de los mismos no supone pago. La indefinicion del plan a este respecto origina tal diver-
sidad de interpretaciones.

°  Dichos autores le estan dando el mismo tratamiento a estos deterioros, que el otorgado por parte del PGC1990 a las pro-
visiones de activo de corto plazo en la determinacion de los recursos procedentes de las operaciones.
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Por su parte, el apartado c) variacion de provisiones no debiera, en nuestra opinion, incluir las
dotaciones/reversiones de las provisiones por operaciones comerciales, puesto que las mismas pue-
den ser dotadas para cubrir gastos de devolucion de ventas o garantias de reparacion por ejemplo,
suelen ser de caracter ordinario y supondran probablemente salida de dinero. Obviamente, el saldo
del pasivo a que den lugar debe integrarse en la determinacion de los cambios en el CC del apartado
tercero del EFE de las actividades de explotacion. Sin embargo, el PGC2007 no hace alusion alguna
al respecto, por lo que el usuario no ha podido conocer cual es la intencion del Real Decreto 1514/2007
en este sentido.

Por otra parte, entre los ajustes del resultado el PGC2007 distingue un apartado k) otros ingre-
sos y gastos. Imaginamos que dicho epigrafe quiere actuar a modo de cajon de sastre, incluyendo
aquellos ingresos y gastos que, o bien son de cardcter no monetario —gastos e ingresos que no supo-
nen variaciones de fondos—, o bien deben ser incluidos entre las actividades de inversion o financia-
cion, pero que no han sido recogidos expresamente entre los ajustes al resultado. Entendemos que la
denominacidn otros ingresos y gastos es demasiado generalista y propicia confusion.

3.2.2. Cambios en el capital corriente y otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion.

El modelo del EFE considera un tercer apartado en la determinacion de las actividades de
explotacion que denomina cambios en el capital corriente.

El propio plan en las normas de elaboracion del balance establece que el activo corriente com-
prendera:

a) Los activos vinculados al ciclo normal de explotacion que la empresa espera vender, con-
sumir o realizar en el transcurso del mismo.

b) Aquellos activos, diferentes de los citados en el inciso anterior, cuyo vencimiento, enajena-
cion o realizacion se espera que se produzea en el corto plazo, es decir, en el plazo maximo
de un afio, contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio. En consecuencia, los activos
financieros no corrientes se reclasificaran en corrientes en la parte que corresponda.

¢) Los activos financieros clasificados como mantenidos para negociar, excepto los derivados
financieros cuyo plazo de liquidacion sea superior a un afio.

d) El efectivo y otros activos liquidos equivalentes, cuya utilizacion no esté restringida, para
ser intercambiados o usados para cancelar un pasivo al menos dentro del afio siguiente a la
fecha de cierre del ejercicio.

El pasivo corriente comprendera:

a) Las obligaciones vinculadas al ciclo normal de explotacion que la empresa espera liquidar
en el transcurso del mismo.
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b) Las obligaciones cuyo vencimiento o extincion se espera que se produzca en el corto plazo,
es decir, en el plazo maximo de un afio, contado a partir de la fecha de cierre del ejercicio;
en particular, aquellas obligaciones para las cuales la empresa no disponga de un derecho
incondicional a diferir su pago en dicho plazo. En consecuencia, los pasivos no corrientes
se reclasificaran en corrientes en la parte que corresponda.

¢) Los pasivos financieros clasificados como mantenidos para negociar, excepto los derivados
financieros cuyo plazo de liquidacion sea superior a un afio.

Es razonable pensar que el CC —siguiendo la misma légica que su antecesor en el cuadro de
financiacion, el capital circulante— se determine como diferencia entre el activo corriente y el pasivo
corriente —asi como el capital circulante se calculaba como diferencia entre el activo circulante y el
pasivo circulante—. Por tanto, los cambios en el CC, referenciados en el apartado tercero de los flujos
de efectivo de las actividades de explotacion, cabria deducir que se corresponden con las VCC entre
dos periodos consecutivos (CC del ejercicio n menos CC del ejercicio n-1).

Sin embargo, desde un razonamiento 16gico, dichos cambios en el capital corriente solo pue-
den referirse a los cambios del CC vinculados al ciclo normal de explotacidon en sentido estricto. Esto
es, debiera haberse hablado de cambios en el CC de explotacidn en sentido estricto, y no de cambios
en el CC, en términos generales. Si el resultado del ejercicio antes de impuestos ha sido sometido a
diferentes ajustes —apartado 2 del modelo—, lo ha sido al objeto de calcular en términos netos cuél es
la cifra de los flujos de efectivo de explotacion genuinas si todas las operaciones se hubieran reali-
zado al contado. Por tanto, no tiene sentido que estos cambios en el capital corriente —apartado ter-
cero del modelo—, que Uinicamente quieren ajustar la cifra resultante de los apartados 1 y 2 del
modelo al objeto de incorporar las transacciones de ejercicios anteriores cobradas o pagadas en el
actual, y las transacciones cuyos cobros o pagos se han diferido, incluyan operaciones no vinculadas
al ciclo de explotacion en sentido estricto.

Resulta obvio comentar que los cambios en los activos y pasivos corrientes recogidos en los
apartados b) y c) de las definiciones de activo y pasivo corrientes anteriores, resultantes de cobros y
pagos, seran clasificados como actividades de inversion o financiacion, segun el caso, pero nunca
dentro del apartado tercero del modelo cambios en el capital corriente. Merece especial referencia
la partida Accionistas (socios) por desembolsos exigidos, que aun siendo clasificada en el balance
de situacion entre los deudores comerciales y otras cuentas a cobrar, 16gicamente no debera incluir-
se en la determinacion de la variacion del CC, sino que habra de tenerse en cuenta en orden a deter-
minar los verdaderos flujos de efectivo allegados a la empresa como consecuencia de la constitucion
de la misma o de ampliaciones de capital posteriores, que se clasificaran entre las actividades de
financiacion. Igualmente es evidente que el propio efectivo, que por su propia naturaleza es activo
corriente, no puede tenerse en cuenta en dicho epigrafe en tanto es el concepto objeto de medida.

Ademas, especial mencion requieren las provisiones de operaciones comerciales, las cuales
siendo clasificadas en el balance junto con el resto de provisiones —las cuales, en general, seran inte-
gradas entre las actividades de financiacion cuando se paguen—, deberian ser incluidas en la deter-
minacion del CC de explotacion en sentido estricto, dado su caracter normalmente ordinario.
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Por otra parte, la VCC vinculado al ciclo de explotacion en sentido estricto no puede incluir
las partidas de activos y pasivos por impuesto corriente, no porque no sean genuinas de la explota-
cion, sino porque estan unidas al gasto por impuesto corriente, no considerado atin entre los pagos
realizados en los dos primeros apartados del modelo de flujos de efectivo de explotacion.

Igualmente las cuentas de intereses a corto plazo de créditos e intereses a corto plazo de deu-
das, activo y pasivo corriente, respectivamente, no deben tenerse en cuenta entre los cambios del CC,
ya que los cobros y pagos por ingresos y gastos financieros se recogen en el apartado cuarto del EFE
de explotacion: otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion.

Asimismo, recordemos que los créditos y débitos por operaciones comerciales deben valorarse,
en su valoracion posterior, a coste amortizado, de tal forma que los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método de interés efectivo. Por tanto, las tradiciona-
les cuentas de clientes y proveedores contienen no solo el importe inicial de la operacion sino también
el interés devengado y no vencido. Por ello, si el modelo de flujos de efectivo de las actividades de
explotacion ajusta en el epigrafe 2 todos los gastos e ingresos financieros, el epigrafe tercero cambios
en el capital corriente entendemos que no puede incluir el importe de créditos y débitos comerciales
generado por aquellos. Por tanto, en la VCC debieran eliminarse los créditos y débitos comerciales
surgidos al devengo de los ingresos y gastos financieros, respectivamente. No obstante, si deben utili-
zarse posteriormente cuando el EFE de explotacion determina directamente los cobros y pagos de inte-
reses en el epigrafe 4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion. Este aspecto, por
tanto, requerira una solucion muy laboriosa. Queremos poner de manifiesto nuevamente lo desacertado
de otorgar un tratamiento diferenciado a los gastos e ingresos financieros, ya que su coste en términos
de confusion y trabajo no es compensado ni mucho menos por el beneficio obtenido de su aplicacion.

Especial comentario requieren las partidas del CC vinculado a la explotacion en sentido estric-
to que se vean afectadas por diferencias de cambio que solo supongan una actualizacion del valor de
las mismas. Como comentamos mas arriba, entre los ajustes al resultado antes de impuestos se encuen-
tran precisamente dichas diferencias de cambio en tanto no suponen entrada/salida de dinero. Por
ello, tampoco se deben incluir entre los cambios del CC vinculado a la explotacion en sentido estric-
to los saldos de clientes o proveedores moneda extranjera, en el caso de que las diferencias de cam-
bio no se hayan realizado.

Por otra parte, la laxa descripcion que se hace del contenido de dicho epigrafe tercero, distin-
guiendo entre otras cuentas a cobrar, otros activos corrientes, acreedores y otras cuentas a pagar, u
otros pasivos corrientes, lejos de ayudar a comprender que efectivamente dicho ajuste unicamente
puede referirse al CC de explotacion en sentido estricto, lo que hace es afiadir desconcierto.

Dicho caos se acentuia, por el propio desbarajuste del lenguaje elegido para nombrar a los acti-
vos y pasivos no corrientes mantenidos para la venta y activos y pasivos asociados. Se da la paradoja
de que en el balance de situacion dentro del activo y del pasivo corriente se distingue, respectivamen-
te, un apartado denominado activos no corrientes mantenidos para la venta y pasivos vinculados con
activos no corrientes mantenidos para la venta. Dicho confusionismo se traslada ahora al calculo del
efectivo, en tanto dentro de los cambios en el capital corriente se distingue un apartado f) otros acti-
VoS y pasivos no corrientes.
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En nuestra opinion, se deberia haber aclarado que en dicho apartado solo podrian caber aque-
llos activos y pasivos vinculados al ciclo de explotacion, y que por sus especiales caracteristicas se
han salido fuera del mismo —piénsese, por ejemplo, en el caso de una empresa constructora que de
forma excepcional decide vender inmediatamente un edificio que esta aun no ha terminado de cons-
truir—. Tendrdn que ser activos y pasivos no corrientes aislados, en tanto la variacién de efectivo y
otros activos liquidos equivalentes ocasionada por la adquisicion o enajenacion de un conjunto de
activos y pasivos que conformen un negocio o linea de actividad se incluira, en su caso, como una
unica partida en las actividades de inversion, segun establece el PGC2007 en el epigrafe 10 de la
norma de elaboracion dedicada al EFE.

Por Gltimo, y en cuanto a los aspectos formales se refiere, se vuelve a caer en una descripcion
excesivamente distendida cuando en el epigrafe cuarto del modelo de flujos de efectivo de las acti-
vidades de explotacion se establece un apartado e) otros pagos (cobros). ;Qué transacciones quiere
el legislador representar en este apartado? No alcanzamos a entender su propoésito. Quizas aqui se
podrian clasificar aquellos gastos e ingresos de naturaleza excepcional vinculados a la explotacion
que comentamos en paginas anteriores.

TABLA 2. Propuesta de cambios en el CC vinculado con la explotacion en sentido
estricto desglosado por activos y pasivos segun el PGC2007.

3. Cambios en el CC vinculado con la explotacion en sentido estricto
a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

2. Clientes, empresas del grupo y asociadas

3. Deudores varios

4. Personal

s Aot . .

6. Otros créditos con las Administraciones publicas (IVA, subvenciones recibidas, Seguridad Social)

¢) Otros activos corrientes (+/—)

Gastos anticipados

d) Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)
1. Proveedores

2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas
3. Acreedores varios

4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)

s P . .
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cd

6. Otras deudas con las Administraciones publicas (IVA, retenciones, subvenciones a reintegrar, Seguridad
Social)

7. Anticipo de clientes

e) Otros pasivos corrientes (+/-)

Ingresos anticipados

f) Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)
Activos no corrientes mantenidos para la venta

Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

En otro orden de ideas, quizas mas importantes que las apuntadas en las lineas anteriores, cree-
mos que el legislador ha perdido una gran oportunidad para hacer comprender al usuario el porqué
de la obtencion de un determinado nivel de efectivo a través de las actividades de explotacion, infor-
macion excelente para la evaluacion de la viabilidad financiera empresarial.

4. EL ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
EN LA EVALUACION DE LA SOLVENCIA TECNICA EMPRESARIAL '

Es ampliamente aceptado en el mundo académico que una empresa esta en equilibrio finan-
ciero cuando es solvente técnicamente, es decir, cuando atiende puntualmente sus compromisos de
pago, utilizando para ello los recursos que generan sus actividades ordinarias (RG,q).

Asimismo, dependiendo del analisis, es posible evaluar normalmente la solvencia técnica o
la solvencia efectiva de la empresa, o inclusive ambas a la vez. La técnica se logra cuando a través
de las operaciones ordinarias se generan suficientes recursos para cubrir las necesidades de finan-
ciacion que demandan las actividades mas repetitivas, el reembolso del endeudamiento financiero
y la realizacion de pagos por dividendos ''. La empresa que no es solvente técnicamente —porque
sus RG,o no son suficientes para hacer frente a las exigencias descritas—, pero si lo es de forma
efectiva, consigue dicha condicion porque acude a la obtencion de fuentes de financiacién que no
puede utilizar ordinariamente (ampliaciones de capital, refinanciacion de deudas, enajenacion de
inmuebles...). Dichas opciones son legitimas en situaciones transitorias como fuentes complemen-
tarias a los RG,g, pero es imposible su consecucion de forma regular y permanente. Por ello, una
empresa que no es solvente técnicamente de forma continuada en el tiempo, terminara siendo insol-
vente de forma efectiva, puesto que no siempre podra acudir a las fuentes de financiacion alterna-
tivas sefialadas mas arriba.

10 Nuestra referencia sera el estudio realizado por GARCIA y FERNANDEZ (1992). Sin embargo, el estudio del fracaso empre-

sarial ha generado una amplia literatura. Un resumen de la misma puede verse en: ALTMAN; AVERY; EISENBEIS y SINKEY
(1981); ZAVGREN (1983); JONES (1987); LAFFARGA y MORA (1998).

El pago de dividendos sera una exigencia fundamentalmente en aquellas empresas en las que la valoracion de sus accio-
nes en el mercado esté conectada al reparto de dividendos.
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Llegados a este punto, nos proponemos a continuacion exponer un método, el modelo econo-
mico-financiero de solvencia, que nos permite evaluar si la empresa es solvente técnicamente. Para
ello tomaremos como referencia el EFE de las actividades de explotacion.

4.1. Desarrollo del modelo econémico-financiero de solvencia técnica empresarial !> a partir
del estado de flujos de efectivo de la explotacion '°.

Este modelo sostiene que una empresa es técnicamente solvente cuando alcanza un nivel de
RG o tal, que le permite atender puntualmente sus exigencias financieras ', esto es, el endeudamien-
to financiero puro que vence, el crecimiento de la necesidades de financiacion y, en su caso, los divi-
dendos a distribuir '°.

RG.o >1 [1]
ANF + o f+ Dvdos

Donde:

e ANF = Variacion de las necesidades de financiacion.
e of = Cuota de amortizacion financiera.

* Dvdos = Dividendos repartidos.

4.1.1. El cdlculo de los RG 4 a partir del estado de flujos de efectivo de las actividades de explo-
tacion.

Como hemos sefialado en el analisis detallado del EFE de las actividades de explotacion, se
ha prescindido de un concepto vital para la realizacion del diagndstico financiero de la empresa: los
RG,p. El ya derogado cuadro de financiacion, al menos calculaba una variable similar: los recursos
procedentes/aplicados en las operaciones (RPO/RAO). Dicha variable estaba de alguna forma con-
taminada por el doble objetivo del cuadro de financiacidon: determinacion de los origenes y aplica-
ciones de fondos, y cuantificacion de la variacion del capital circulante. De tal forma que en el
calculo de los RPO/RAO no se ajustaban transacciones, que aunque no suponian variaciones de fon-

12 Una comparacion del mismo con el resto de modelos generados por la literatura puede verse en CALLEJON (1999). Por

otra parte, una aplicacion del mismo en el analisis de la situacion financiera de la empresa espafiola en su conjunto y para
sectores en particular puede consultarse en CISNEROS, DIEGUEZ y GONZALEZ (2000); CISNEROS (1997); GARCIA y CALLE-
JON (2002); GONZALEZ (1995).

Los flujos de tesoreria han sido usados habitualmente en la prediccion de la insolvencia empresarial. Véanse CASEY y
BArTCZAK (1985); CHARITOU, NEOPHYTOU Yy CHARALAMBOUS (2004); CISNEROS, DIEGUEZ y TRUJILLO (2006).

Generalmente inherentes al ciclo corto de funcionamiento, si bien un negocio se puede ver afectado por requerimientos
financieros inmediatos conectados con el ciclo largo de funcionamiento.

Una actualizacion del mismo teniendo en cuenta el efecto de los efectos descontados puede verse en GARCIiA, DIEGUEZ y
Roso (2007).
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dos, si que afectaban al capital circulante. Recuérdense las dotaciones de provisiones de mercaderias
o para insolvencias del trafico, por ejemplo, utilizando a sabiendas la denominacion ya derogada.
Dicha informacién acerca de los RPO/RAO, a pesar de la limitacion apuntada, era vital para el mun-
do empresarial.

En [1] hemos explicitado el ratio que nos define las expectativas de solvencia técnica empre-
sarial. Bajo dicho cociente queda implicito el que los RG, son la causa de la solvencia técnica de
la empresa (GARCIA y FERNANDEZ, 1992) ', Segtin lo anterior, los RG,( requeriran una atencion
prioritaria en nuestro intento de analizar financieramente la empresa, por lo que su determinacion
constituira un primer objetivo basico !”.

Los RG,g se pueden calcular directamente como la diferencia entre los ingresos que suponen
cobros presentes o futuros y los gastos que suponen pagos presentes o futuros que surgen como con-
secuencia de operaciones corrientes o habituales de la empresa, esto es, aquellas que constituyen la
actividad ordinaria ya que se dan repetidamente en todos y cada uno de los ejercicios.

RG 10 = lopp (C) = Gogp (P) 12]
Donde:

* Iorp (C) = Ingresos ordinarios que implican cobro —presente o futuro—

*  Gogrp (P) = Gastos ordinarios que implican pago —presente o futuro—.

Por tanto los RG, son concebidos como una corriente financiera excedentaria consecuencia
de la contraposicion de los recursos financieros generados por los ingresos corrientes y los recursos
financieros aplicados o consumidos por los gastos corrientes.

Dicha magnitud se puede calcular también de una forma indirecta '8, esto es, a partir del resul-
tado del ejercicio. Dicho calculo consiste en despojar al resultado del ejercicio de todos aquellos
flujos que no surjan como contrapartida de ingresos y gastos monetarios y ordinarios, con el fin de
determinar los flujos de las actividades habituales recogidos en la partida de RG,,.

En la determinacion del resultado del ejercicio se incluyen gastos e ingresos no monetarios,
esto es, gastos e ingresos que no suponen nunca entrada o salida de dinero de la empresa, que evi-
dentemente hay que tener en cuenta para evaluar si la empresa crea o no riqueza en el ejercicio —calculo
del resultado—, pero que distorsionan la informacion si de lo que se trata es de averiguar si la empre-
sa va a poder hacer frente a sus exigencias financieras '°.

GARCIA y FERNANDEZ (1992).
Puede comprobarse justificacion de lo anterior en GARCiA (2001); GARCiA y CALLEJON (2001).
Esta sera la forma habitual de calculo, ya que resulta mas facil su determinacion para el usuario.

Como ejemplo podemos citar la dotacion de la amortizacion del inmovilizado, las pérdidas por deterioro de cualquier tipo de
activo o las diferencias de cambio procedentes de actualizaciones que no suponen movimiento de la tesoreria empresarial.
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Ademas, en el resultado del ejercicio, se estan mezclando recursos de procedencia dispar, cuya
presentacion conjunta en nada beneficia al usuario, el cual espera poder comparar la cifra de los RG,q
con la de otros periodos, y ello resulta imposible si la cifra esta contaminada con los fondos de pro-
cedencia extraordinaria o esporadica. Asi, en el propio resultado de explotacion de la empresa, deter-
minado conforme al PGC2007 ?°, nos podemos encontrar con gastos e ingresos excepcionales, con
beneficios o pérdidas procedentes de la enajenacion del inmovilizado, con subvenciones de capital
traspasadas al resultado del ejercicio, o con variaciones de provisiones, lo que hace impredecible su
comportamiento en el futuro. Por ello, en el calculo indirecto de los RG, tendremos que ajustar
igualmente dichas partidas.

En ninglin caso, tal y como hace el EFE en aras a informar independientemente de los intereses,
en la determinacion de los RG,q de forma indirecta se deberan ajustar los gastos e ingresos finan-
cieros, en tanto van a suponer pagos y cobros en el presente o en el futuro, respectivamente, y su
naturaleza es ordinaria. Igualmente, si partimos de un resultado antes de impuestos debemos restar
(sumar) el importe de los mismos en orden a determinar la cifra de los RG,q, por las mismas razones
aludidas para los gastos e ingresos financieros.

En definitiva, y en el calculo indirecto de los RG,q, los ajustes necesarios a realizar en el resul-
tado del ejercicio serian los siguientes:

RG o = Rdo del ejercicio — logp, (NC) + Gorp (NP) — Inorp + Gryorp [3]

Donde:

¢ Iorp (NC) = Ingresos ordinarios que no implican cobro 2!,
* Gogrp (NP) = Gastos ordinarios que no implican pago 2.
¢ Iyorp = Ingresos no ordinarios o extraordinarios 2.

*  Gyorp = Gastos no ordinarios o extraordinarios *.

En definitiva, es factible determinar los RG,, utilizando para ello el EFE de las actividades
de explotacion, proporcionando al analista una herramienta insustituible en la evaluacion de la situa-
cion financiera empresarial. Veamos su calculo a continuacion:

20 paraun mayor conocimiento de las repercusiones de los cambios introducidos por el PGC2007 puede verse: GONZALO

(2002); PERRAMON (2006); ALONSO (2008) RIVERO y MARTINEZ (2008); AECA (2004); GARCIA (coord.) (2008).

2L Como por ejemplo las diferencias positivas de cambio que provienen de un ajuste contable.

22 Como por ejemplo las dotaciones a la amortizacion del inmovilizado.

23 Como por ejemplo los ingresos excepcionales o beneficios procedentes del inmovilizado.

24 Como por ejemplo los gastos excepcionales o pérdidas procedentes del inmovilizado.
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TABLA 3. Propuesta de cadlculo de los RG o a partir del EFE de las actividades de
explotacion.

1. Resultado del ejercicio

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacion del inmovilizado (+)

b) Correcciones valorativas por deterioro de cualquier activo (+/-)

¢) Variacion de provisiones (+/—)

d) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)

e) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)
f) Diferencias de cambio (+/-)

g) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/—)

h) Gasto (ingreso) por impuesto diferido (—/+)

h) Otros ingresos y gastos que no implican entrada/salida de tesoreria o de naturaleza no ordinaria (—/+)

3.=RG,o (+/-1+/-2)

Especial comentario requieren las modificaciones introducidas al modelo de EFE en orden a
determinar la magnitud RG,:

1. Desde nuestro punto de vista las dotaciones por pérdidas por deterioro, al igual que las con-
siguientes reversiones de las mismas, no suponen en ningun caso salida o entrada de fondos
a la empresa, respectivamente, por lo que independientemente del tipo de activo por el que
se doten —desdoten— siempre deben ajustarse.

2. Partimos del resultado del ejercicio, en tanto, el pago de impuestos es un gasto de natura-
leza ordinaria que supone salida de fondos. Por ello, nos vemos obligados a ajustar el
importe de los gastos (ingresos) por impuesto diferido, ya que estos solo recogen el efec-
to diferido del impuesto y nunca tendran como contrapartida la tesoreria de la empresa. La
partida que recoge la cuantia a pagar (a cobrar) sera la de impuesto corriente.

3. Cabria ajustar los gastos e ingresos de naturaleza excepcional, aun cuando estén vincu-
lados de alguna forma al ciclo de explotacion, dado su caracter no ordinario. Si no reali-
zamos tal ajuste, la cifra de los RG,, se veria alterada en su cuantia y naturaleza, y por
tanto también la fiabilidad del diagnéstico que se haga sobre la solvencia técnica empre-
sarial 23,

25 Desde nuestro punto de vista, dado el caracter excepcional de dichas partidas, su contabilizacion también debiera ser

excepcional, a través de una partida ad hoc que se crearia solo en caso de su aparicion, y que apareceria de forma inde-
pendiente a las actividades de explotacion, inversion y financiacion.
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4.1.2. La variacion de las necesidades de financiacion (VNF) a partir del estado de flujos de efectivo
de las actividades de explotacion.

El célculo de la VNF precisa definir qué entendemos por tales. A nuestro juicio, no es posible
determinar esta magnitud a partir del balance confeccionado convencionalmente conforme al PGC2007;
por lo que se llevara a cabo una adecuacion de las partidas que integran este Gltimo 2°, obteniendo asi
las agrupaciones de cuentas que definen las necesidades de financiacion (NF): activo comercial (A¢q)
y pasivo comercial (P).

NF:AC()iPCO [4]

Los Aqg son aquellas inversiones cuya recuperacion tiene lugar de forma regular en un perio-
do inferior o igual al periodo medio de maduracion de activo ?’, y que requieren una inmovilizacion
permanente de recursos financieros —ya que se renuevan continuamente al estar vinculados al objeto
social de la empresa—; tal es el caso de las existencias o los clientes. Integran aquellas cuentas que
tienen su origen en la actividad ordinaria de la empresa, son autogeneradores de fondos —por lo que
diremos que colaboran en su financiacion—y existe necesidad de su renovacion inmediata para poder
llevar a cabo la actividad de la empresa.

Por su parte, el P estd formado por aquellas deudas que se originan como consecuencia de
la adquisicion de factores productivos fraccionables necesarios para la actividad que realiza la empre-
sa'y que constituye su razon de ser. Su existencia esta condicionada, por tanto, al A y su renovacion
es espontanea a instancias del mismo; de ahi que consideremos tal financiacién como permanente;
tal es el caso de los proveedores, los acreedores por prestaciones de servicios, los organismos de la
seguridad social acreedores o las remuneraciones pendientes de pago.

Aun cuando el analisis financiero que venimos desarrollando lo estamos realizando de forma
dinamica —para diferentes instantes de tiempo—, nos parece conveniente comenzar por un estudio
estatico de la estructura de activos y pasivos comerciales para comprender en toda su profundidad
coémo se originan las necesidades de financiacion.

La conveniencia de que la cuantia del A sea superior, igual o inferior a la del P, depende
de cada empresa. Esta afirmacion es facilmente comprobable si observamos que tanto el importe de
Pco como el de A vienen condicionados por las caracteristicas propias del mercado al que perte-
nece la empresa en cuestion.

En orden a lo anterior, cabe encontrarse fundamentalmente con dos situaciones diferentes, mas
bien contrapuestas, correspondientes a otras tantas empresas tipo:

a) Ao < Pco

26 Para un andlisis detallado de la adecuacién del balance véase; BALLESTER y CISNEROS (1996); CISNEROS y DIEGUEZ (2000).

27 Tiempo que por término medio tarda la empresa desde que invierte una unidad monetaria en el proceso productivo hasta
que lo recupera via cobro de los productos o servicios vendidos.
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Si el P es mayor que el A, y la empresa no arroja pérdidas, podemos afirmar sin temor a
equivocarnos que la empresa tiene muchas posibilidades de encontrarse en equilibrio financiero, ya
que la empresa recupera mediante el cobro —via tesoreria— su inversion permanente a corto, antes de
pagar su correspondiente pasivo o financiacion comercial.

b) Aco > Pco

Cuando el A es mayor que el P¢q, sin embargo, el periodo medio de maduracion del activo
es superior al del pasivo, con lo que se necesita otro tipo de financiacion para cubrir la parte del A
no atendida mediante P, La busqueda del equilibrio financiero nos aconseja la utilizacion de patri-
monio neto, ya que tiene la caracteristica de la permanencia al igual que el Aqo. En consecuencia,
existe riesgo de desequilibrio financiero cuando solo se dispone de financiaciéon no permanente para
atender las referidas necesidades de fondos.

Sin embargo, el comportamiento de la empresa es dinamico y sus NF, por tanto, pueden incre-
mentarse o disminuir en funciéon de como evolucionen otras variables 28 tales como, por ejemplo, la
actividad comercial o los plazos de cobro y pago de clientes y a proveedores, respectivamente.

Cuando las NF crezcan, bien porque por ejemplo vendamos mas o compremos menos, o bien
porque el plazo de cobro haya aumentado o el de pago disminuido, se detraeran fondos y por tanto
requeriran el que los RG, sean suficientes para su atencion.

RN

Por contra, cuando se produzca una reduccion de las NF, bien porque vendamos menos o com-
premos mas, o bien porque el plazo de cobro haya disminuido o el de pago aumentado, se inyectaran
fondos a la empresa, y se uniran a los RG,( para sufragar el endeudamiento financiero y los dividen-
dos oportunos.

28 Entre las variables podrian contemplarse ademas de las reseniadas mas arriba: el tiempo de fabricacion, la productividad
de los factores productivos, el tiempo que se tarda en vender los productos...

230 REVISTA DE CONTABILIDAD Y TRIBUTACION. CEF, nim. 319

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



ANALISIS CRITICO DEL EFE DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION DEL PGC2007 Julio Diéguez Soto

VNF RGyo

Fondos

obtenidos

/ \

of Dividendos

Consecuentemente serd muy importante la determinacion exhaustiva de las NF con el fin de
conocer certeramente el papel detractor o inyector de fondos de su variaciéon de un periodo a
otro.

El PGC2007 ha perdido una gran oportunidad para calcular explicitamente dicho concepto,
y haberlo puesto a disposicion de los usuarios directamente, en tanto proporciona una herramienta
de constatada importancia en orden a conocer si inyecta o detrae tesoreria de la empresa la politica
de inventarios y de cobros y pagos llevada a cabo por la empresa. La empresa podria determinar
qué efectos provoca en su tesoreria de explotacion el restringir el saldo medio de existencias en la
empresa sin llegar obviamente a su ruptura, el presionar a los proveedores para conseguir un mayor
plazo de pago, o el adelantar el cobro a través de instrumentos como el descuento de efectos o el
factoring.

El EFE de la explotacion hace referencia en su epigrafe tercero a cambios en el CC. (Es
igual dicha magnitud a la VNF? Ya hemos defendido en paginas anteriores que su denominacion
debiera haber sido la de cambios en el CC vinculado con el ciclo de explotacion. Con indepen-
dencia de lo anterior, y toda vez que en la determinacion de los RG,, hemos incluido los gastos
e ingresos financieros y el gasto por impuesto sobre beneficios, en la VNF debemos tener en
cuenta, no solo lo contemplado en los cambios en el CC, sino también las cuentas a cobrar y a
pagar vinculadas con dichas partidas no tenidas en cuenta en los mismos —Hacienda Publica acree-
dora por conceptos fiscales, intereses a corto plazo de deudas, intereses a corto plazo de créditos—
en orden a determinar el verdadero cobro/pago que han supuesto en el ejercicio. De esta forma,
ademas, solucionamos el problema apuntado en lineas anteriores generado por la aplicacion del
coste amortizado en la valoracidn posterior de créditos y débitos comerciales. Por tanto, en nues-
tro caso, pensamos que su denominacion mas adecuada debe ser cambios en las NF o cambios en
el CC de caracter ordinario.

Por tanto, al igual que ocurria con los RG,q, también podemos determinar la VNF realizando
los ajustes oportunos. De tal forma que:
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TABLA 4. Propuesta de determinacion de los cambios en las NF o cambios en el CC
de cardcter ordinario.

4. Cambios en las NF o cambios en el CC de caracter ordinario

a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas a cobrar de caracter ordinario (+/-)

1. Clientes por ventas y prestaciones de servicios

2. Clientes, empresas del grupo y asociadas

3. Deudores varios

4. Personal

5. Activos por impuesto corriente

6. Otros créditos con las Administraciones publicas (IVA, subvenciones recibidas, Seguridad Social)
¢) Otros activos corrientes de caracter ordinario (+/-)

Gastos anticipados, intereses a corto plazo de créditos, intereses pagados por anticipado
d) Acreedores y otras cuentas a pagar de caracter ordinario (+/-)

1. Proveedores

2. Proveedores, empresas del grupo y asociadas

3. Acreedores varios

4. Personal (remuneraciones pendientes de pago)

5. Pasivos por impuesto corriente

6. Otras deudas con las Administraciones publicas (IVA, retenciones, subvenciones a reintegrar, Seguridad Social)
7. Anticipo de clientes

8. Provisiones por operaciones comerciales

e) Otros pasivos corrientes de caracter ordinario (+/-)

Ingresos anticipados, intereses a corto plazo de deudas, intereses cobrados por anticipado
f) Otros activos y pasivos no corrientes de origen ordinario (+/-)

Activos no corrientes mantenidos para la venta

Pasivos vinculados con activos no corrientes mantenidos para la venta

4.1.3. Una formulacion alternativa del estado de flujos de efectivo de las actividades de explotacion.

De todo lo anterior, no es dificil deducir, como si ajustamos los RG, con las modificaciones
habidas en las partidas de Ao y Pco, podemos llegar a determinar la variacion experimentada en la
tesoreria de las actividades de explotacion 2% —en adelante FTgyp, tal y como queda denominada en
el PGC2007-. Es decir, obtendremos aquellos flujos liquidos que se esperan de forma recurrente o
regular como consecuencia de las actividades habituales en la empresa, y que pueden ser escindidos
en flujos liquidos procedentes de: operaciones de explotacion en sentido estricto, ingresos y gastos
financieros, y por el impuesto sobre beneficios. Segtn lo anterior, podemos afirmar que 3°:

29 Suelen denominarse flujos de tesoreria operativos (FTO). En el presente estudio, al objeto de ser fieles a la nomenclatu-

ra utilizada por el PGC2007, les llamamos flujos de tesoreria de las actividades de explotacion (FTgxp).

30 Enla practica es usual determinar el cash flow de explotacion de una forma indirecta, similar a la contemplada en (5),

dada su mayor operatividad. Véase ANTHONY, R.N. (1997).
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RG o~ VNF = FTyyp /5]

Segin lo anterior una formulacion alternativa del EFE de las actividades de explotacion seria
la siguiente:

TABLA 5. Formulacion alternativa del EFE de las actividades de explotacion.

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION 3!

1. Resultado del ejercicio

2. Ajustes del resultado

a) Amortizacion del inmovilizado (+)

b) Correcciones valorativas por deterioro de cualquier activo (+/-)

¢) Variacion de provisiones (+/-)

d) Resultados por bajas y enajenaciones del inmovilizado (+/-)

¢) Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)
f) Diferencias de cambio (+/-)

g) Variacion de valor razonable en instrumentos financieros (+/-)

h) Gasto (ingreso) por impuesto sobre beneficios diferido (—/+)

i) Otros ingresos y gastos que no implican entrada/salida de tesoreria o de naturaleza no ordinaria (—/+)
3. RG,o (+/-1+/-2)

4. Cambios en las NF o cambios en el CC de caracter ordinario

a) Existencias (+/-)

b) Deudores y otras cuentas a cobrar de caracter ordinario (+/-)

¢) Otros activos corrientes de caracter ordinario (+/-)

d) Acreedores y otras cuentas a pagar de caracter ordinario (+/-)

e) Otros pasivos corrientes de caracter ordinario (+/—)

f) Otros activos y pasivos no corrientes de origen ordinario (+/-)

5. Flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-3+/—4)

Con ello la expresion [1] quedaria como 3%

RGio — ANF — CFexp >1 [6]
af + Dvdos o + Dvdos —
31 Hemos preferido seguir denominandole como el PGC2007 para facilitar su comprension al lector, aun cuando segin la
naturaleza de las problematicas contempladas debiera catalogarse como flujos de efectivo de las actividades ordinarias.
32 Enla formula [6] se esta optando por el calculo del cash-flow de explotacion a través de un método indirecto, cuya filo-
sofia es similar a la formulacion utilizada por el IASB (1992).
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4.1.4. Las exigencias financieras a pagar de la empresa a partir del estado de flujos de efectivo de
las actividades de explotacion.

Una vez puesto de manifiesto el proceso de transformacion de los resultados en tesoreria en
el ejercicio, debemos comprobar si tenemos suficiente para reembolsar el endeudamiento y ser fiel
a la politica de dividendos, en la busqueda de la solvencia técnica en la empresa 3.

TABLA 6. EFE. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion.

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
9. Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio

a) Emision de instrumentos de patrimonio (+)

b) Amortizacion de instrumentos de patrimonio (—)

¢) Adquisicion de instrumentos de patrimonio propio (—)

d) Enajenacion de instrumentos de patrimonio propio (+)

¢) Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+)

10. Cobros y pagos en instrumentos de pasivo financiero
a) Emision:

1. Obligaciones y valores negociables (+)

2. Deudas con entidades de crédito (+)

3. Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)

5. Otras deudas (+)

b) Devolucion y amortizacion de:

1. Obligaciones y valores negociables (—)

2. Deudas con entidades de crédito (-)

4. Deudas con empresas del grupo y asociadas (—)

5. Otras deudas (-)

11. Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio
a) Dividendos (-)

b) Remuneracion a otros instrumentos de patrimonio (-)

12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-9++/-10-11)

3 La determinacion de los FTgxp es necesaria en aras a concretar la politica de dividendos de la empresa y, en general, sobre

los compromisos financieros adquiridos. Véase BoyD y CORTESE-DANILE (2000).
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4.1.4.1. La amortizacion del endeudamiento financiero.

En primer lugar, es necesario determinar si por la propia dindmica empresarial se puede ir
amortizando la deuda en el tiempo convenido. Cuando hablamos de amortizacion financiera previs-
ta, nos referimos con caracter general a la amortizacion del principal de la financiacion que vence, y
no a los intereses correspondientes, ya que estos han sido tenidos previamente en cuenta como sali-
das de fondos en los RG,, y oportunamente ajustados con sus especificas cuentas de expectativas
de pago que han formado parte del P 3.

Con base en lo anterior, las partidas a tener en cuenta en el calculo de la amortizacion finan-
ciera prevista son principalmente aquellas que constituyen e/ pasivo a corto no comercial (PCNC)
del afio anterior, puesto que vencen en el ejercicio en curso. EI PCNC esta formado por el endeuda-
miento de vencimiento a corto plazo, tanto puro como real, que no surge de la adquisicion de facto-
res productivos fraccionables. No se renueva de forma espontanea, sino que se necesita de un pacto
para su posible renovacion —tiende a extinguirse— Supone una financiacion no permanente. Ejemplo
de los mismos son los préstamos bancarios o la mayor parte de las provisiones a corto plazo.

La informacion acerca de los mismos la podemos obtener del EFE de las actividades de finan-
ciacion, concretamente en el epigrafe 10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero, en
su apartado b) Devolucion y amortizacion de obligaciones y valores negociables, deudas con entida-
des de crédito, deudas con empresas del grupo y asociadas, y otras deudas. Sin embargo, el PGC2007
contempla la posibilidad de expresar los pasivos financieros de rotacion elevada en términos netos,
cuando el plazo entre la fecha de adquisicion y la de vencimiento no supere seis meses, lo cual haria
inviable determinar la amortizacion financiera directamente a partir del EFE 37,

4.1.4.2. Los dividendos activos oportunos.

Las sociedades que de forma habitual distribuyen anualmente beneficios, adquieren por cos-
tumbre la obligatoriedad de su reparto todos los afios, bien de cara a la Junta General de Accionistas
o0 a la propia cotizacion de las acciones en Bolsa, por lo que con el fin de no menoscabar la imagen
de la entidad, el accionista —sin serlo— se transforma en un verdadero acreedor para la misma.

El derecho a participar en el reparto o aplicacion del resultado viene regulado entre los articu-
los 213 a 217 de la Ley de Sociedades Andénimas. De lo anterior cabe destacar lo impuesto en el
articulo 216 sobre las condiciones que deben cumplir los 6rganos de la sociedad (Junta General de
Accionistas o Consejo de Administracion) para poder repartir dividendos a cuenta:

34 Como por ejemplo los intereses a pagar recogidos en la cuenta 527. Intereses a corto plazo de deudas con entidades de

crédito.

35 En este caso, podriamos acudir a la simplificacion de tomar el PCNC del afo anterior como la cifra de amortizacion

financiera del afio en curso, si trabajamos como analistas externos. Si por el contrario, tenemos acceso a toda la informa-
cion econdmica-financiera de la empresa, no nos sera dificil conocer qué cantidades debe atender correspondientes a los
vencimientos del endeudamiento financiero puro —no comercial—.
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«a) Los administradores formularan un estado contable en el que se ponga de manifiesto que
existe liquidez suficiente para la distribucion. Dicho estado se incluird posteriormente en la memoria.

b) ..».
También el PGC2007 en la nota 3 de la memoria recoge:

«En el caso de distribucion de dividendos a cuenta en el ejercicio, se debera indicar el impor-
te de los mismos, e incorporar el estado contable provisional formulado preceptivamente para poner
de manifiesto la existencia de liquidez suficiente. Dicho estado contable debera abarcar un periodo
de un ano desde que se acuerde la distribucion del dividendo a cuentay.

Por tanto, incluso legalmente, ya se esta haciendo hincapié en la necesidad de conocer los flu-
jos de tesoreria para poder repartir dividendos a cuenta.

En nuestro método particular, y con el fin de determinar finalmente el ratio de solvencia
técnica ajustado al PGC2007, tendremos que incluir como destino de fondos, junto a la amortiza-
cion financiera, las ganancias distribuidas por la sociedad de los rendimientos obtenidos, y que
vienen dadas a través de la cuenta 526. Dividendo activo a pagar. Si durante el ejercicio se ha dis-
tribuido previamente un dividendo a cuenta —557. Dividendo a cuenta—, la cuantia a desembolsar
al término del ejercicio serd la diferencia entre ambas partidas. Dicha informaciéon podemos obte-
nerla del epigrafe undécimo del EFE de las actividades de financiacion Pagos por dividendos y
remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio, en el que se recogeran las salidas de tesore-
ria por tales operaciones.

5. CONCLUSIONES

Del analisis de los beneficios de la informacion sobre flujos de efectivo podemos extraer como
conclusion la importancia de la misma en el analisis de la solvencia de la empresa. Es, sin duda, el
importe de los flujos procedentes de las actividades ordinarias el indicador clave en la evaluacion de
la solvencia técnica, ya que debe ser suficiente, para reembolsar los préstamos y pagar dividendos.

El PGC2007 incluye dentro de los FEAE, flujos de efectivo, que a nuestro juicio, no son de
explotacion aunque si recurrentes u ordinarios: los cobros y pagos de intereses, y los cobros de divi-
dendos. Por ello, dichos flujos de efectivo debieran haberse denominado flujos de efectivo proceden-
tes de actividades ordinarias.

Los FEAE incluyen otras actividades que no puedan ser catalogadas como de inversion o de
financiacion: por ejemplo cobros o pagos por ingresos o gastos excepcionales relacionados con el
ciclo de explotacion. Debido a ello, se estan incluyendo dentro de las actividades de explotacion
cobros y pagos que no tienen el caracter de recurrente o regular, por lo que dicha magnitud podria
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perder la bondad de su naturaleza ordinaria en orden al analisis de la solvencia empresarial si no rea-
lizamos ningln ajuste adicional.

E1 PGC2007 finalmente se ha decantado por un método mixto en el que utiliza un método
directo para los flujos de tesoreria procedentes de los cobros y pagos de intereses y cobros de divi-
dendos, y para los pagos (cobros) por impuestos sobre beneficios, y por un método indirecto para el
resto de transacciones de la explotacion. Dicha decision origina el que primero se corrija el resultado
antes de impuestos sumando los gastos financieros y restando los ingresos financieros, para luego
recoger directamente los pagos y cobros relacionados con los mismos. En nuestra opinion, dicha
eleccion solo confunde al usuario sin aportar ninguna utilidad adicional.

En aplicacion de dicha metodologia, se realizan algunos ajustes del resultado antes de impues-
tos —epigrafe segundo de los flujos de efectivo de las actividades de explotacion—. Entre ellos las
variaciones de provisiones y las correcciones valorativas por deterioro. En cuanto a las primeras,
creemos que aquellas de caracter comercial no debieran ajustarse en tanto suponen una salida de
dinero de caracter ordinario, y su lugar esta entre los flujos de efectivo de la explotacion. En lo refe-
rente a las correcciones valorativas por deterioro hay una diferente interpretacion de las mismas, en
tanto algunos autores consideran que no deben ajustarse aquellas relacionadas con los activos corrien-
tes vinculados con la explotacion en sentido estricto, mientras que otros abogan por ajustar también
las mismas. E1 PGC2007 no aclara la solucion.

Ademas, entre los ajustes del resultado el PGC2007 distingue un subapartado k) otros ingresos
y gastos. Dicha denominacion es demasiado generalista y propicia la confusion. Existe igualmente
una laxa descripcion del contenido del epigrafe tercero —cambios en el capital corriente—, 1o que
afiade solo desconcierto. Se vuelve a caer en una descripcidon excesivamente distendida, cuando en
el epigrafe cuarto del modelo de FEAE —otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion—
se establece el subapartado e) otros pagos (cobros); suponemos que esta destinado a recoger, entre
otros, los pagos/cobros por gastos/ingresos excepcionales vinculados a la explotacion.

Por otra parte, debiera haberse hablado de cambios en el CC de explotacion, y no de cambios
en el CC en términos generales —epigrafe tercero del modelo de FEAE—, puesto que hay una gran
cantidad de pagos y cobros procedentes de activos y pasivos corrientes que deben catalogarse entre
las actividades de inversion o financiacion.

Asimismo, en la VCC debieran eliminarse los créditos y débitos comerciales surgidos al deven-
go de los ingresos y gastos financieros, respectivamente. No obstante, si deben utilizarse posterior-
mente cuando el EFE de explotacion determina directamente los cobros y pagos de intereses en el
apartado 4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion.

Igualmente en la VCC no deben incluirse los saldos de partidas influenciadas por moneda
extranjera afectadas por diferencias de cambio no realizadas. Ademas, en el subapartado f) Otros
activos y pasivos no corrientes del tercer epigrafe cambios en el CC solo podrian caber aquellos acti-
vos y pasivos vinculados al ciclo de explotacion, y que por sus especiales caracteristicas se han sali-
do fuera del mismo.
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En nuestra opinion, el legislador ha perdido una gran oportunidad de hacer del EFE el estado
por excelencia para la evaluacion de la viabilidad financiera empresarial, en tanto podia haber dado
informacion no solo de los flujos procedentes de las actividades de explotacion sino también de las
causas de su generacion: RG,oy VNF. Se ha prescindido de un concepto vital para la realizacion del
diagnostico financiero de la empresa: RG,. Igualmente se podria haber definido el concepto de VNF
o cambios en el CC de caracter ordinario, en tanto proporciona una herramienta de constatada impor-
tancia en orden a conocer si inyecta o detrae tesoreria de la empresa la politica de inventarios y de
créditos y débitos de naturaleza ordinaria llevada a cabo por la empresa.

Sin embargo, es factible determinar los RG,, utilizando para ello el EFE de las actividades de
explotacion, y también podemos determinar la VNF realizando los ajustes oportunos. De ahi que se
proponga una formulacion alternativa del EFE de las actividades de explotacion.

Por tltimo, la informacion acerca de las exigencias financieras a atender con el cash flow de
explotacion, en orden a evaluar la solvencia técnica de la empresa, la podemos obtener del EFE de
las actividades de financiacion:

» La amortizacion financiera, en el epigrafe 10. Cobros y pagos por instrumentos de pasivo
financiero, en su epigrafe b) Devolucion y amortizacion de obligaciones y valores negocia-
bles, deudas con entidades de crédito, deudas con empresas del grupo y asociadas, y otras
deudas.

» El importe de los dividendos, en el epigrafe undécimo del EFE de las actividades de finan-
ciacion Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio.
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ANEXO. Caso practico

De la empresa «CASH» se conoce la siguiente informacion econdmico-financiera:

Balance de situacion 31.12.N-1 31.12.N Cambio
Inmovilizado material 34.000 40.000 6.000
Amortizacion acumulada —4.000 —-8.000 —4.000
Inversiones financieras a largo plazo 5.000 6.600 1.600
Existencias (productos terminados) 7.000 9.000 2.000
Deudores y cuentas a cobrar 10.000 12.200 2.200
Deterioro de valor de créditos comerciales —-1.000 —-1.200 —200
Efectivo y equivalentes 2.200 1.400 -800
TOTAL ACTIVO 53.200 60.000 6.800
Capital desembolsado 12.300 14.400 2.100
Reservas 11.600 12.500 900
Resultado del ejercicio 1.900 2.000 100
Deudas a largo plazo 18.000 19.500 1.500
Provisiones por operaciones comerciales 500 1.000 500
Deudas a corto plazo con entidades de crédito 800 1.000 200
Acreedores comerciales 7.600 8.600 1.000
Acreedores comerciales en moneda extranjera 500 1.000 500
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 53.200 60.000 6.800
Cuenta de pérdidas y ganancias (Ejercicio N) Importe
Ventas 60.000
Ingresos financieros 600
Compras -38.000
Incremento en las existencias de productos terminados 2.000
Gastos de personal —11.000
Gastos financieros —-1.000
Amortizacion —4.000
Dotacion a la provision de operaciones comerciales -500
Incremento en el deterioro de los créditos comerciales -200
Diferencias negativas de cambio no realizadas -500
Otros gastos —4.400
Impuesto corriente —1.000
Resultado del ejercicio 2.000
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Determine el EFE de las actividades de explotacion del PGC2007, el EFE de las actividades
de explotacion segun la formulacion alternativa explicitada en el presente trabajo, y comente los
resultados obtenidos en orden a evaluar la solvencia técnica de «<CASH» en el ejercicio N.

EFE DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (PGC 2007)

1. Rdo. antes de impuestos (2.000 + 1.000) 3.000
2. Ajustes al resultado 5.400
a) Amortizacion del inmovilizado 4.000
¢) Variacion de provisiones 500
g) Ingresos financieros -600
h) Gastos financieros 1.000
i) Diferencias de cambio 500
3. Cambios en el CC -2.500
a) Existencias —2.000
b) Deudores y otras cuentas a cobrar (netos del deterioro de valor) -2.000
d) Acreedores y otras cuentas a pagar (acreedores comerciales) 1.000
e) Otros pasivos corrientes (provisiones por operaciones comerciales) 500
4. Otros flujos de efectivo de las actividades de explotacion —1.400
a) Pagos de intereses —1.000
c) Cobros de intereses 600
d) Cobros (pagos) por el impuesto sobre beneficios —1.000
5. FEAE 4.500

FORMULACION ALTERNATIVA DEL EFE DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLO-
TACION

1. Resultado del ejercicio 2.000

2. Ajustes del resultado 5.200
a) Amortizacion del inmovilizado 4.000
b) Correcciones valorativas por deterioro (comerciales) 200
¢) Variacion de provisiones 500
f) Diferencias de cambio 500

3. RG o (+/-1+/-2) 7.200

4. Cambios en las NF o cambios en el CC de caracter ordinario -2.700
a) Existencias —2.000
b) Deudoresyotrascuentasacobrardecaracterordinario(brutosdeldeteriorodevalor) | —2.200
d) Acreedores y otras cuentas a pagar de caracter ordinario (+/-) 1.000
¢) Otros pasivos corrientes de caracter ordinario (provisiones por operaciones co- 500

merciales)
5. FEAE (+/-3+/-4) 4.500
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Comprobamos como efectivamente la empresa «CASH» es capaz de generar recursos a través
de su actividad ordinaria por importe de 7.200 u.m. En este caso las exigencias financieras de carac-
ter comercial suponen una detraccion de fondos, en tanto se incrementan de un ejercicio a otro en
una cuantia de 2.700 u.m. Por lo que, los FEAE —mas bien de las actividades ordinarias— han ascen-
dido a 4.500 u.m.

DETERMINACION DE LAS NF

Activo comercial 31.12.N-1 31.12.N Cambio
Existencias (productos terminados) 7.000 9.000 2.000
Deudores y cuentas a cobrar 10.000 12.200 2.200
TOTAL ACTIVO COMERCIAL 17.000 21.200 4.200
Provisiones por operaciones comerciales 500 1.000 500
Acreedores comerciales 7.600 8.600 1.000
TOTAL PASIVO COMERCIAL 8.100 9.600 1.500
TOTAL NF 8.900 11.600 2.700

En tanto suponemos que el pasivo a corto no comercial recogido a finales del afio N-1 sera
amortizado en el ejercicio N, el importe del mismo coincidira con la amortizacion financiera a aten-
der en el afio N:

Pasivo a corto no comercial 31.12.N-1 31.12.N Cambio

Deudas a corto plazo con entidades de crédito 800 1.000 200

En definitiva, comprobamos como la empresa ha generado suficiente dinero a través de su
actividad ordinaria como para poder atender la amortizacion financiera, por lo que la empresa sera
solvente técnicamente —en este caso trabajamos bajo la hipdtesis de no existencia de pagos dividen-
dos—:

RG-ANF TAExpl _7200-2700 _ 4500 _
o.f(Pcnc, )+ Dvdos o f(Pcnc, )+ Dvdos 800 800
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