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Resumen

El presente trabajo tiene por objetivo present&sthdo de Flujo de Efectivo a partir
de la elaboracion contable y su utilizacion erotaa de decisiones financieras de la em-
presa, desde una mirada académica como tema rielevata ensefianza de las ciencias
economicas.

Al ser uno de los estados mas complejos estabkpadolas normas contables profe-
sionales segun Resolucién 8,9 y 11 de la FACPQ&ENIC 7, los estudiantes de ciencias
econdmicas se plantean ciertas dudas en la eléioradnterpretacion para la toma de
decisiones.

Por medio de casos practicos se pretende pondlieegoentendimiento a la confec-
cion desde un punto de vista contable y financiero.
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1. Introduccioén

Los estados contables deben informar sobre |la edoldinanciera del ente, Estado de
Flujo de efectivoes el estado contable que contiene dicha inform: EI concepto de rerr-
sos financieros a ser utilizado como base paradpapaciérde las informaciones contabl
referidas a la evolucion financiera deberia intesgraor

a) el efectivo;

b) los equivalentes de efecti, considerandose como tales a las inversionestaldicli-
dez que son facilmente convertibles en efectivoig esta sujetas a riesgos insignifn-
tes de cambios de valor.

2. Estructura del Estado de Flujo de Efectivi

1) Variacion del monto
La variacion del monto resulta de comparar el afecl inicio del ejercicio con el efectivo
cierre del ejercicio.Puederagn aumento o una disminucién de efec

2) Causas de variacion
Las causas de variacion del efectivo y sus equitedese exponen por separado para los
tipos de actividades: operativas, de inversion firgeciacior

3.1) Actividades operativas

Son las principales actividades de la empresa qu#upen ingresos y otras actividades
comprendidas en las actividades de inversion acndediamiento

El efecto de estas actividades podra exponerselpoétodo directo (que es el recomend:
o por el indirecto.

Metodo Direchs

——

S E Expons los principale: causas de entradas v salidas de
E = eectivo y equivalentes de efective.
==
==
M tiétacla Indirecta

-

Eqrone el resultade del ejercicio 5/ ER) al que |2 suma o deduce,
las partidas de ajuste necesarie para arrizar ¢l flujo neto de
e'activo generado [Ltilizado)] por la A

El método directoexpone las principales clases de entradas y sdiidiéas en efectivo
sus equivalentes, que aumentaron o disminuyerstoa
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Cobros por ventas de Bs. y servicios

Pago a proveedores de Bs. y servicios

Pago de sueldos y Cs. Sociales

Pago de impuestos

Gastos de funcionamientos en general

Componentes financieros generados por actividades operativas

~ ANENEN

El método indirecto expone el resultado ordinario y el extraordinaoaduerdo con ¢
estado pertinente, a los que se suma o dedugeaitadas de ajuste necesarias para arrib
flujo neto de efectivo y sus equivalentes, provetai@le las actividades operativas. 's par-
tidas son, conceptualmente:

a) las que integran el resultado del periodo corripete nunca afectaran al efect
y sus equivalentes (por ejemplo, las depreciacidedss bienes de us

b) las que integran el resultado del periodo corripete afectran al efectivo y su
equivalentes en un periodo posterior (por ejeniptoyentas devengadas pein-
tes de cobro);

c) las que integraron el resultado de un periodo iantpero afectaron al efectivo
sus equivalentes en el periodo corriente (por digrlas cobranzas efectuadas
el periodo corriente de ventas devengadas en ieldoeanterior’

d) las que integran el resultado del periodo corripet® cuyos flujos de efectivo
sus equivalentes pertenecen a actividades de iGnaeysle financiaciol

Edas partidas de ajuste podran exponerse en elacdetpestado o en informacionm-
plementaria.

Las partidas de ajuste indicadas en los incisgsd))anteriores, podran reemplazarse
la variacion producida durante el periodo corredpmonie en el sdo de cada rubro patro-
nial relacionado con las actividades operativaanggjo: créditos por venta

Resultada del Ejercicio
+ Conceptos Mo Erogables
+ -Combios en activos y posivos operativos
= Aumentos de Activos
+ Digminuciones de Activos
+ sumants de Pasives
= Disrminwcian de Pasivos
+l- Resulfades generados porlas otras Actividades
+ Interases sobre préstamoes bancarios
= Rentas generadas por inversiones d
largo plazo

Flujo de Fondos Generado (Utilizada) por A. O.

3.2) Actividades de inversion
Corresponden a la adquisicion y enajenacion deactiealizables a largo plazo (Bienes
Uso) y de otras inversies que no son equivalentes de efectivo, exceptmdedenidas co
fines de negociacion habitual.

3.3) Actividades de financiacic¢
Corresponden a los movimientos de efectivo y susvalgntes resultantes de transaccic
con los propietarios del capiio con los proveedores de préstamos.
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3. Flujo de Efectivo desde el punto de vista de &imi-
nistracion financiera

Desde la éptica de la administracion financieraemaiemos poflujo de efectivda dife-
rencia que existe entre las unidades monetariagmuaron y salieron de una empresa en un
periodo de tiempo determinado.

En base a ello, podemos afirmar que no existe tad@dinanciero que presente dicha in-
formacion de la forma que nos interesa. Razongouél, mostraremos como calcular el flujo
de efectivo indicando la manera en que el resuldoie abordamos difiere de acuerdo a los
calculos de los estados financieros estandar. fertante en el estudio de esta disciplina,
comprender que el estado financiero contable llanestado de flujo de efectivpone en
consideracion una visién un tanto diferente a lsgectiva de las finanzas corporativas, lo
cual no debe llevar a la confusion de los objetd®esta.

Recordando la ecuacién estatica patrimonial delrua general sabemos que el valor de
los activos de una empresa es igual al valor dedss/os mas el valor del capital. Con el
mismo razonamiento, el flujo de efectivo de losvast de la firma debe ser igual a la suma
del flujo de efectivo a los acreedores y el flugpadectivo a los accionistas.

Flujo de Efectivo= Flujo de Efectivo de los Acrees+ Flujo de Efectivo de los
Accionistas

Flujo de Efectivo

Flujo de Efectivo de los Acreedores

de los Activos

Flujo de Efectivo
de los Accionistas

Es esta la identidad del flujo de efectivo y refle] hecho de que una empresa genera uni-
dades monetarias por las diversas actividadesegliza y, que dicho efectivo se emplea para
pagarle a los acreedores como a los propietarites mésma.

Flujo de Efectivo de los Activos

El flujo de efectivo de los activos comprende tiess de flujos:

* Flujo de efectivo operativo - FEO: es aquel fluppedectivo que tiene su origen en las
actividades cotidianas de la empresa, como seotiupcion y ventas de sus produc-
tos. En este punto es importante sefalar que ktegyeelacionados con el financia-
miento de la empresa en cuantos a sus activosinclggen debido a que los mismos
no se consideran como gastos operativos.

Para el calculo del FEO es necesario conocer eltads de los ingresos menos los
costos, no considerar la depreciacion, debido dajugsma es una partida virtual y
no refleja una real salida de efectivo ni tampddaterés, dado que este es un gasto
de financiamiento y no operativo. Lo que si se didteaer son los impuestos, ya que
los mismos constituyen una efectiva salida de diderla firma.

FEO: UAIIM + Depreciacion — Impuestos
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Ejemplo:
Estado de Resultados
Ventas 67.605,00
CMV -39.495,00
Utiidad Bruta 28.110,00 FEO = UAIIl + Depreciaciéimpuestos
Depreciacion -14.280,00 FEO =13.830 + 14.280 - 3®11
UAII 13.830,00 FEO = 24.298,50
Intereses Pagados -2.940,00
Utilidad Gravable 10.890,00
Impuestos (35%) -3.811,50
Utlidad Neta 7.078,50

Dividendos Pagados 3.749,21
Utiidades Retenidas 3.329,29

Gastos de Capital: el gasto neto de capital eglesimente el dinero gastado en acti-
vos fijos durante el periodo de analisis de la @s@r(Activos Fijos Netos al Cierre
menos Activos Fijos Netos al Inicio + Depreciacion)

Ejemplo:
Balance General
Afio 1 Afio 2 Ao 1 Afio 2

Activos Circulanteg 33.075,00  36.435(Basivos Circulantes 15.045,00 1B@EP

. . | Reuda a Largo Playo 46.590,00  31.275,00
Activos Flos Netop  110.160.00  114.750:88 o Neto 81.600,00 101.085,00
Total de Activo 143.235,J0 151.185|00tal Pasivo + PN 143.235,00 193,
Activos Fijos Netos Finales 114.750,00
- Activos Fijos Netos al Inicio 110.160,00
+ Depreciacién 14.280,00

Gastos de Capital Netos 18.870,00

Variaciones en el Capital de Trabajo Neto: esaghlio neto entre los activos co-
rrientes en relacion con los pasivos corrientespyasenta la cantidad gastada en el
capital de trabajo neto de la empresa. Estos candnieel capital de trabajo neto sur-
gen como consecuencia de que la empresa, adenrageda# en activo fijo también

lo hace en activos circulantes. Su calculo regidtaletraer al capital de trabajo neto
al cierre el capital de trabajo neto al inicio égrcicio bajo estudio.

Continuando con el ejemplo del balance generablestao en el punto anterior, y
tomando los datos del mismo en cuanto a activassivps circulantes, calculamos el
capital de trabajo para el afio 1y 2.
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Capital de Trabajo Neto = Activo Circulante - PasBirculante

Capital de Trabajo Neto Afio 1=  33.075,00 - 15.045,
Capital de Trabajo Neto Afo 1 = 18.030,00

Capital de Trabajo Neto Afio 2= 36.435,00 - 18.8@5,
Capital de Trabajo Neto Afio 2 = 17.610,00

Capital de Trabajo Neto Final 17.610,00
- Capital de Trabajo Neto al Inicio 18.030,00
Cambio en el Capital de Trabajo N -420,00

Una vez que se han determinado los valores deb FlejEfectivo Operativo, Gastos de
Capital Netos y Cambio en el Capital de TrabajocoNestamos en condiciones de proceder
a calcular el Flujo de Efectivo de los Activos, samierando que el mismo se obtiene del
Flujo de Efectivo Operativo menos las unidades rnasizs que se hayan inyectado en ac-
tivos fijos y en el capital de trabajo neto. Siguie con nuestro ejemplo:

Flujo de Efectivo Operativo 24.298,50
Flujo de Efectivo de los Activos = - Gastos de Capital Netos 18.870,00
- Cambio en el Capital de Trabajo Neto -420,00
Flujo de Efectivo de los Activos 5.848,50

Flujo de Efectivo a los Acreedores

El flujo de efectivo hacia los acreedores refldapagos netos a los terceros ajenos a la
empresa por el efectivo prestados por estos antafiEl mismo es el Interés Pagado me-
nos los Fondos Netos de Nueva Deuda a Largo Plazo.

Ejemplo:
Intereses Pagados 2.940,00
Flujo de Efectivo a los Acreedores = - Flujos Neto de Nueva Deuda a Largo Plazo*15.315,00
Flujo de Efectivo a los Acreedores 18.255,00

*Flujo Neto de Nueva Deuda a Largo Plazo = Deutlargo Plazo Final - Deuda a Largo Plazo Inicial
-15315,00 = 31.275,00 - 46.590,00

Flujo de Efectivo a los Accionistas

El flujo de efectivo a los accionistas son los dgridos pagados por una empresa a sus
propietarios menos los fondos netos de la emisgomugvas acciones.

Para obtener el valor de los fondos netos de Isiémide nuevas acciones necesitamos
ver como fue la variacion del patrimonio neto. Ricuentas no indica cuantas acciones ha
vendido o rescatado la empresa durante el peried@échpo bajo estudio. En este calculo es
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necesario no considerar las unidades monetariagngreanentaron el patrimonio neto como
consecuencia de las utilidades retenidas

Dividendos Pagados 3.749,21
Flujo de Efectivo a los Acrionistas = - Flujos Nél® Emision de Nuevas Acciones* 16.155,71
Flujo de Efectivo a los Accionistas -12.406,50

*Flujo Neto de la Emision de Nuevas Acciones = (@woes Comunes al Final - Acciones Comunes al Incidjiidades Retenidas
16155,71 =( 101.085,00 - 81.600,00) - 3.329,29

Habiendo calculado los valores de los flujos detefe a los acreedores y a los accionis-
tas es posible determinar el flujo de efectivoadedctivos como la sumatoria de estos.

Flujo de Efectivo de los Activos £ Flujo de Efectiv a los Acreedores + Flujo de Efectivo a los gionistas
5848,50 18.255,00 | -12.406,50

1 - UAII: Utilidad antes de Intereses e Impuests.la mayoria de la bibliografia contable y
financiera también se observa EBIT, por sus sigtasnglés Earnings before interest and
taxes.

Proponemos un ejemplo para establecer las singktydas diferencias entre ambos enfo-
ques:

Estado de situacidn Patrimonial 31/12/2014

Activo

Activo corriente

Caja S 37.000,00
Mercaderias S 38.000,00

S 75.000,00
Activo no corriente
Bienes de Uso s/anexo S 63.000,00
Total Activo no corriente S 63.000,00

Total Activo S 138.000,00
Pasivo

Pasivo Corriente

Proveedores S 12.500,00
Total Pasivo Corriente S 12.500,00

Pasivo no corriente
Deuda bancaria S 10.000,00
Total Pasivo no corriente S 10.000,00

Total Pasivo S 22.500,00
Patrimonio Neto s/ EEPN S 115.500,00

Pasivo + PN $ 138.000,00
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SICII _SA
Estado de Evolucién del Patrimonio Neto
Corresponde al ejercicio finalizado el 31/12/2014
Capital| Res.no Asig Total
Saldos al cierre ej anterior S 100.000,00 S 100.000,00
Resultado del ejercicio S 15.500,00[ S 15.500,00

Saldos al cierre del ejercicio

$ 100.000,00 | S 15.500,00

$ 115.500,00

Del anexo de Bienes de Uso (31/12/2014)
Bienes de uso (valor de origen al cierre)
menos Amort. Acal cierre

Estado de situacion Patri

S 80.000,00
$ -17.000,00
S 63.000,00

monial 31/12/2015

Activo

Activo corriente
Caja
Mercaderias

Activo no corriente
Bienes de Uso s/anexo
Total Activo no corriente

Total Activo

Pasivo

Pasivo Corriente
Proveedores

Total Pasivo Corriente

Pasivo no corriente

Deuda bancaria
Total Pasivo no corriente

Total Pasivo

Patrimonio Neto s/ EEPN

Pasivo + PN

S 21.000,00
$ 36.500,00
S 57.500,00

S 77.000,00
$ 77.000,00

$ 134.500,00

A2

3.980,00
S 3.980,00

W

12.000,00
12.000,00

A%

S 15.980,00

$ 118.520,00

S 134.500,00

80
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ESTADO DE RESULTADOS

Ventas S 130.000,00
menos CMV S -87.000,00
Utilidad bruta S 43.000,00
Amortizaciones S -8.000,00
UAII S 35.000,00
Intereses pagados S -8.542,86
S 26.457,14
Impuesto 30% S -7.937,14
Resultado del ejercicio S 18.520,00
SICII SA
Estado de Evolucién del Patrimonio Neto
Corresponde al ejercicio finalizado el 31/12/2015
Capital| Res.no Asig Total
Saldos al cierre ej anterior $ 100.000,00 | $ 15.500,00| S 115.500,00
Distribucion div en efectivo S -15.500,00 | S -15.500,00
Resultado del ejercicio S 18.520,00( S 18.520,00
Saldos al cierre del ejercicio $ 100.000,00 | $ 18.520,00| S 118.520,00
Del anexo de Bienes de Uso (31/12/2015)
Bienes de uso (valor de origen al cierre) S 102.000,00
menos Amort. Acal cierre S -25.000,00

$ 77.000,00
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Estado de Flujo de Efectivo (método indirecto)

Variacién de Efectivo
Efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo al cierre del ejercicio

Causad de las variaciones de efecitvo

Actividades Operativas
Ganancia ordinaria del efectivo

Ajustes para arribar al flujo neto de efectivo
proveniente de las actividades operativas

Depreciaciéon Bienes de Uso
Intereses pagados

Cambios en los Activos y Pasivos operativos
Disminuciéon de Bienes de Cambio
Disminucion de deudas comerciales

Flujo neto de efectivo generado por Act. Operativas

Actividades de Inversidn
Adquisicion de Bienes de Uso

Flujo neto de efectivo utilizado por Act. de Inversion

Actividades de Financiacién
Pago de dividendos

Pago de intereses
Incremento deuda bancaria

Flujo neto de efectivo utilizado por Act. De financiacion

S 37.000,00

$ 21.000,00

$ -16.000,00

$ 18.520,00

$ 8.000,00
S 854286

$ 1.500,00
S -8.520,00

S 28.042,86

$ -22.000,00
$ -22.000,00
$ -15.500,00
S -8.542,86

S 2.000,00

$ -22.042,86
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FEO =UAII + Depreciacion - Impuestos

FEO =35.000 + 8.000 - 7.937,14

83

FEO = S 35.062,86
Balance General

Afo 2014 Afio 2015 Afo 2014 Ao 2015
Activos Circulantes S 75.000,00 | $ 57.500,00 |Pasivos circulantes|$ 12.500,00|$  3.980,00
Activos fijos netos S 63.000,00 S 77.000,00 [Deuda Largo Plazo | S 10.000,00 (S 12.000,00

Patrimonio Neto | $ 115.500,00 [ $ 118.520,00

Total activo $ 138.000,00 | $ 134.500,00 [Pasivo + PN $ 138.000,00 | S 134.500,00
Activos fijos Netos finales S 77.000,00
menos Activos fijos netos al in S -63.000,00
Maés depreciaciones S 8.000,00
Gastos de capital neto S 22.000,00

Capital de trabajo neto = Activo Circulante - Pasivo circulante

Capital de trabajo neto aio 2014
Capital de trabajo neto afio 2015
Cambio en el capital de trab. Neto
Flujo de efectivo de los activos
Flujo de efectivo operativo

menos gastos de capital netos
menos cambio cap de trab. Neto

Flujo de efectivo a los acreedores
Intereses Pagados
menos flujos netos de nueva deuda a LP

Flujo de efectivo a los accionistas
Dividendos pagados
menos flujo neto emision nvas acc

75000 - 12500
S 62.500,00
57500 - 3980
S 53.520,00
S -8.980,00

S 35.062,86
S -22.000,00

S 8.980,00

S 22.042,86

S 8.542,86

S -2.000,00

S 6.542,86

S 15.500,00

S -

S 15.500,00

Flujo de efectivo de los activos =Flujo de efectivo de los acreedores +flujo de efectivo a los accionistas

$22.042,86 =

6542,86

+

15.500
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Conclusiones:

Ambos disciplinas hacen su analisis sobrelajo de Efectivo. Definiendo al mismo
como la diferencia que existe entre las unidadasetaoias que entraron y salieron de
una empresa en un periodo determinado.

El Estado de Situacion Patrimonial, el Estado deuRados y el Estado de Evolucion
del Patrimonio Neto se preparan con el criteritodevengado. Para generar la in-
formacion referida a flujos de fondos se utilizaritierio de lo percibido (lo cobrado

y lo pagado).

El punto de partida de dichos analisis eesthdo de Resultados?ara preparar el
Estado de Flujo de Efectivo dicha informacion tigne ser convertida del criterio de
lo devengado al de lo percibido.

A raiz de que se trabaja con Flujos de Efectivaarahos enfoques, se procede a anu-
lar las partidas que no representan efectivo ynguenpactan en el mismo. Ej: amor-
tizaciones.

Lo que en el Estado de flujo de Efectivo se comaidemo Variaciones causadas por
Actividades de Financiacion, en el enfoque de faiastracion financiera es la suma
del Flujo de Efectivo a los acreedores y del Fiigd=fectivo a los accionistas.

En los restantes aspectos, si bien se trabajaiagmtas mismas partidas, se realizan
analisis diferentes.

La informacion que brinda el Estado de Flujo detife se refiere a cudl fue la va-
riacion del efectivo en el periodo y como cada dedas actividades, operativas, de
inversion y de financiacién, generaron o utilizaedectivo.

La informacion generada desde la éptica de la adtragion financiera permite co-
nocer cuanto efectivo sacé el propietario de laresg y como retribuyd a sus pro-
veedores de fondos, vale decir a los propietarasrgedores.

Resulta importante destacar que son herramierfeaglies. Se refieren a la misma
base de informacion pero con enfoques y objetiigimibs.
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