ESTADCG DE FLUJO DE FONDOS

por Rolf Luders* y Juen Naveillan®*

I

Las empresas acostumbran a realizar periédicamente un balance ge-
neral y a acompaiiarlo de un estado de pérdidas y ganancias correspon-
diente al ejercicio anterior. A través de estos estados se persigue:

1. Determinar la posicién de la empresa hasta una fecha dada, ¥

2. Determinar cual ha sido el resultado de la gestion de la empresa
sobre el patrimonic de los accionistas o duefios, en el periodo considerado.

Ahora bien, ninguno de estos estados permite apreciar la composicion
de los ingresos de fondos y su distribucion a través del periodo analiza-
do. Para ello ha sido necesario desarrollar un estado que tiene como meta
presentar el flujo de fondos hacia la empresa, la composicién de este flu-
jo y la distribucion que la empresa ha hecho de él. Este estado es cono-
cido como el Estado de Flujo de Fondos.

Para ello habitualmente se emplean dos tipos de estados:

a) Resumen de Cambios de Balance.

b) Estado de Flujo de Fondos propiamente tal.

El Resumen de Cambios de Balance no es otra cosa que un intento de
explicar la variacién de caja o capital de trabajo entre dos periodos con-
tables como consecuencia de simples variaciones en el resto de las cuen-
tas del balance. Al efecto, se considera como fuente de fondos cualquier
disminucion del Activo o aumento del Pasivo (diferente de Caja o Capi-
tal de Trabajo, segin sea la variacién que se quiera explicar), y como
uso de fondos, cualquier aumento del Activo o disminucion del Pasivo
€sujeto a la misma restriccion anterior). Este estado no cumple ofra fun-
cién y no tiene otro mérito que reagrupar las cuentas del balance de
acuerdo con sus variaciones netas.

* Becado por la Brookings Institution en los Estados Unidos.
%% Profesor de Administracién FPFinancilera y miembro del Cenfro de Investi-
gaciones Econdémicas de la Universidad Catolica de Chile,
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El Estado de Flujo de Fondos propiamente tal consiste en mostrar los
efectos que las operaciones de un periodo dado han tenido sobre el Capi-
tal de Trabajo. Para ello se entienden como:

a) Fondos: todas las cuentas que se incluyan en el caleculo del capital
de trabajo, considerandose las cuentas del Activo con signo positive y las
cuentas del Pasivo con signos negativo, vale decir como “contra-fondo®™.

k) Capital de Trabajo: la suma de los activos Disponible, Realizable
y Transitorio, menos los Pasivos Exigibles a corto plazo y los Pasivos
Transitorios.

Los efectos sobre el Capital de Trabajo se analizan determinando en
general cudles han sido los fondos gue la empresa ha obtenido por medio
de sus operaciones corrientes, ventas ocasionales de activgs no circulan-
tes y operaciones de financiamiento, v deduciendo luego de esta suma
todos aquellos gastos de fondos correspondientes a la generacion de in-
gresos por operaciones corrientes, dividendos a accionistas e inversiones
en activos no circulantes.

I

Hemos dicho que se considera como “fondos” todas aquellas cuentas
incluidas en el “Capital de Trabajo”, pero ellc no es necesariamente asi,

S8i se emplea una definicién restringida de “fondos” se puede enten-
der por ellos lo disponible en caja v bancos. Sin embargo, existen otros
activos gque en un periods relativamente cercano se transformarin en
dinero y algunos pasivos gue implicaran en un periodo similar egresos de
dinero. Esta transformaciéon y el periodo en gue se realice inducen a cla-
sificar a algunos activos v pasivos comeo “fondos” o “contra-fondos”. Por
ejemplo, no existe diferencia para el administrador entre una cuenta por
cobrar, de cuyc pago estamos ciertos para mafiana, y lo que tenemos en
caja esta noche. Igual cosa sucede con las ventas al contado ciertas para
el préoximo dia. Sucede algo similar con una letra por pagar mafiana:
esto significa virtualmente que el administrador dispone de menos fon-
dos.

De este modo podemos ir analizando cuenta por cuenta, determinando
su grado de liguidez. En dltimo término -y lo veremos en los proximos
parrafos— la linea exacta de separacién entre “fondos” y “no fondos”
tiene gue ser arbifraria, afin cuando e! 4rea de demarcacion es logica-
mente determinable,

Caja v Baneses: su calidad de “fondos” es definicional.

Inversiones f{emporales en valores imobiliarios: si suponemos una
empresa en marcha, y suponemos gue estas inversiones tienen un caric-
ter eminentemente transitorio, la calidad de “fondo” de estas inversiones
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serd una funcion de su mayor o menor facilidad de transformacion de
dinero. Si se trata de acciones o bonos comunmente transados en la Bolsa
de Comercio, la calidad de “fondos” es indiscutible aun cuando su monto
exacto sea incierto debido a las fluctuaciones del mercado. Si no se trata
de valores comunmente transados dependera de cada caso particular.

Cuentas y letras por cobrar: atin cuando existe una diferencia en
cuanto a la certidumbre de la fecha de pago y de su liquidabilidad pode-
mos agrupar en el mismo grupo las cuentas por cobrar y las letras por
cobrar. El lapso en el cual se liquidaran estos valores dependera del tipo
de negocio y de Ia politica de créditos seguida. En términos generales se
podria afirmar que mientras menor sea el periodo, mAas se acercara a la
calidad de “fondos”. Asi, por ejemplo, si el plazo de liquidacion es de una
semana podemos concordar en que se trata de “fondos”; pero si se ligui-
daran en un afio, la calidad de “fondos” seria discutible.

El considerarlas o no considerarlas “fondos” dependers, pues, en pri-
mera instancia, del acceso a la informacion que tenga el analista. Si no
tiene informacién, tendra que limitarse a lo convencional, que es consi-
derar las cuentas por cobrar y las letras por cobrar en su totalidad como
“fondos” L.

Si tiene informacién, puede establecer un limite arbitrario de tiempo
como periodo de liquidacién para “fondos” —por ejemplo tres meses— ¥
sobre la base de ello calificar estos valores como “fondos” y “no fondos”.

Inventarios: para una empresa en marcha, aquella parte de los in-
ventarios que se espera liquidar en el corto plazo seran “fondos”. Comao
en el caso anterior habra que hacer un distingo. El analista con acceso a
informaciones podra determinar qué parte son “fondos” y qué parte no
lo son, de acuerdo a algln criterio. Aquel que carece de acceso a infor-
maciones tendra que tomar una decisién arbitraria: dependiendo del tipo
de empresa y de la rotacién de inventarios se considerara el total como
“fondos” o “no fondos”.

Pagos anticipados: incluyendo Seguros Vigentes, Anticipos de Suel-
dos, ete, normalmente se consideran como “fondos”, pero al aplicar el
criterio de clasificacitn tal tratamiento aparece como dudoso. Por ejem-
plo: un seguro no es fondo si, en una empresa en marcha, se trata de un
gastos diferido sin ninguna intencién de obtener su devolucién. Podemos
concluir que el analista debera incluir cierfos items de “pagos anticipa-
dos” en los “fondos” y excluir ofros.

Activos Immovilizade v Nominal: para una empresa en marcha estos

1Generalmente es posible poder descontar parte de estos valores, ya sea en
forma de letras o facturas, con algin banco o institucidon de créaito, lo que jus-
tifica su inclusidn como “fondos”,



activos no representan fondos, pues s6lo se espera convertirlos por medio
de la depreciacién o amortizacion,

Pasivo Exigible a Corto Plaze y Transitorio: el tipo de razonamiento
aplicable a este grupo de pasivos para determinar su calidad de “contra-
fondo” es estrictamente analogo al aplicade a “cuentas por cobrar”.

Pasivo Exigible a Largo Plazo y Capital: por definicién no constitu-
yen “contra-fondos”.

Concluiremos que “generalmente” el analista tenderid a considerar
como cuentas de “fondos”: “Dinerc y Caja”, “Cuentas y letras por co-
brar”, “Inversiones en valores Mobiliarios”, “Inventarios” y “Pagos Anti-
cipados”; y como cuentas de “contra-fondos” los “Pasivos Exigible a Cor-
to Plazo y Transitorio”. Sin embargo, es conveniente repetir que la cali-
dad de “fondo” o “contra-fondo” es dependiente del grado de liguidez de
las cuentas, y mientras mayor sea la informacion que sobre ella tengamos,
mas ajustada sera la clasificacion.

III

En la confeccion del Estado de Flujo de Fondos lo mas importante es
tener presente que s6lo son pertinentes las operaciones en las cuales hayva
intervenido alguna cuenta clasificada como “fondo” junto a otra clasifi-
cada como “no fondo”, y gue son no-pertinentes agquellas operaciones en
que intervienen unhicamente cuentas de “fondos” o Gnicamente cuentas
de “no fondos” 2 En efecto, el objetivo perseguido es determinar varia-
ciones en el nivel de fondos, v por lo tanto las transacciones entre “fon-
dos” y entre “no fondos” quedan excluidas al no alterar el nivel de “fon-
dos”.

Antes de entrar a la confeccion propiamente tal de un Estado de Flu-
jo de Fondos es conveniente dilucidar ciertos problemas:

Depreciacion: si es que los inventarios son considerados como “no
fondos”, la depreciacion no es una fuente de fondos, pues se trata de
transacciones entre dos cuentas de “no fondos”. Ahora bien, si los in-
ventarios son considerados como “fondos”, aguella parte de la deprecia-
cién del ejercicio que permanezca en la cuenta “inventario” a la fecha
del balance es un ingresc de fondos, pues se trata de la conversion de un
“no fondo” a un “fondo”.

Desde el punto de vista operacional, las ventas —que son considera-

28in embargo, para los efectos de una mayor informacion, es conveniente ad-
juntar al Estado de Flujo de Fondos los movimientos entre las cuentas de “no
fondos”.
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das “fuentes de fondos”— incluyen aguella otra parte de la depreciacion
del ejercicio que no estd incluida en los inventarios. Por ello y para un
tratamiento correcto de la cuenta “depreciacién”, habri que restarla de
la suma de los gastos del ejercicio, pues es un gasto que no representa
egreso de “fondos” durante él. De esta manera, la diferencia entre ventas
y gastos ajustados correspondera al ingreso neto de fondos del periodo
por operaciones corrientes.

Operaciones de Financiamiento: su objetivo es determinar el movi-
miento de fondos durante el pericdo por las operaciones de financiamien-
t0. Se generaran fondos cuando se haya efectuado una venta de deuda a
largo plazo o capital, como por ejemple una emisidn de bonos y/0 accio-
nes. Es necesario sefialar que una emisién de acciones liberadas no re-
presenta movimiento de “fondos”, por lo que no es pertinente al Estado
de Flujo de Fondos.

Por otra parte, el retiro de una deuda a largo plazo o capital repre-
senta un egreso de fondos, vale decir, constituye un financiamiento ne-
gativo. El canje directo de una deuda a largo plazo por ofra de igual
monto no representa movimiento de “fondos”, por lo que no debe ser con-
siderado en el Estado de Flujo de Fondos.

Dividendos;: para los efectos del Estado de Flujo de Fondos, la decla~-
racién de un dividendo constituye un movimiento de “fondos” y debe
representarsele como tsl 3.

Liquidacion de Actives considerados “no Fondos”: la venta de estos
activos evidentemente representa un movimiento de fondos en la medida
en que se obtuvieron dinero o valores por cobrar. No importa cudal sea la
utilidad o pérdida contable envuelta en esta transaccién, ni el valor de
libro del activo liguidado, sino solamente los “fondos” que por él se per-
ciban. Canjes directos de un activo “no fondos” por otro igual, no repre-
senta movimiento de “fondos”, y por lo tanto, no se consideran.

Ventas de Valores Mobiliarios: normalmente la venta de estos valo-
res no representa otra cosa que una transaccién entre dos cuentas de
“fondos” y no es tratado en forma destacada en el Estado de Flujo de
Fondos. Sin embargo, cuando se realiza una utilidad o pérdida en esas
transacciones, existen movimientos de “fondos” superiores o inferiores a
las disminucién de los valores contables de los valores mobiliarios. Esta

3Se asume que €l proceso contable siempre es:
a) Declaracién de los dividendos.
b)) Pago de dividendos, Bajo este sistema el pagoe de dividendos s6lo repre-
senta una transaccidn entre “fondos™.
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diferencia debe ser tomada en cuenta como “otros ingresos” o “gastos”
para los efectos de la confeccién del Estado de Fiujo de Fondos.

Existen oportunidades en que es licito tratar “Inversiones en Valores
Mobiliarios” como una cuenta de “no fondo”. Tal es el caso si la inver-
sion tiene como finalidad ejercer cierto control scbre otras empresas.

Revalorizaciones: una revalorizaciéon no implica movimientos de “fon-
dos”, por ser una operacion estrictamente contable. Sin embargo, cuando
afecta a cuentas de “fondos” debe ser considerado como “ingreso” o “egre-
s0” de “fondos” en un Estado de Flujo de Fondos.

Iv

Una vez analizados los aspectos conceptuales debemos entrar a la me-
eanica misma de la preparacién del Estado de Flujo de Fondos. Primera-
mente se presentara un modelo del Estado de Flujo de Fondos, y a con-
tinuacién éste serd explicado con un ejemplo.

1¢ de Julio de 196x a 30 de Junio de 196x 4+ 1

Ingresos en “fondos de operaciones corrientes” x
Gastos y costos correspondientes a operaciones
corrientes ...... ... .. i — ¥
Fondos provenientes de operaciones corrientes z
Liquidacion de activos “no fcndos”
a) Retiro de equipos -~ fondos obtenidos — X
Gastos de retiro ........ ... ... ... ... -— ¥ z

b) Depreciacion incluida en inventarios
finales ... ... . . e + Z + Z

Fondos de operaciones corrientes y liquidaciones b
Dividendos declarados a accionistas comunes .. —

Fondos después de dividendos y otros ajustes . z
Financiamiento:
a) Emisiones de deudas a largo plazo .... -4
Costos de emision ................... _—y 4+ oz



b) Retiro de deudas a largo plazo ........ b4 ¥
Gastos de retiro ................. .. + Xy — ¥
¢) Qastos en canje de deudas a largo plazo —_ ¥y
d) Emisién de acciones comunes ........ Z
Gastos de emisién ......... ... o § + X Z
Fondos disponibles para expansién .......... 1
Incrementos en activos “no fondos”:
b 3 & =1 ¢ 1o 1S D y
Bdificios ...... .o y
Maquinarias .......... . oo Yy
BauiDO8 ... v A
Incremento o disminucion del Capital de Trabajo* .... z
VARIACIONES EN CAPITAL DE TRABAJO
Periodo 19 de Julio de 196x a 30 de Junio de 196x + 1
30/VI Varia-
19/VII|6x 6x 4+ 1 ciones
GBI v iivr it X v Z
Inversiones Mobiliarias ........... ... it b4 y Z
Cuentas por cobrar ..............oiiiiiiiinn X y Z
Inventarios ........ ..ottt X y Z
X v zZ
Cuentas Por Pagar . ....... i X v zZ
BanCOS ... e e X y z
Impuestos POr PAGAL .......vviivnrnanrenan X y Z
X y A
Incremento o disminucién en Capital de Trabajo* Z

En la presentacion de un Estado de Flujo de Fondos es conveniente
observar ciertas normas légicas de agrupaciéon de las partidas. El criterio
seguido en la presentaciéon anterior ha sido:

A. Ir desde operaciones mas habituales a operaciones menos habi-
tuales.

13



B. Colocar junto a cada ingreso el gasto directo vy el “fondo” incu-
rrido en ohtenerlo.

C. Colocar a continuacién de los fondos netos obtenidos, los activos
“no fondos” en los cuales han sido invertidos.

D. Comparar el cambio neto en “fondos” segin el Estado de Flujo
de Fondos con el resultado del Estado de Varlaciones en el Capital de
Trabajo: ambos deben ser iguales.

v
Pregentaremos aqui un ejemplo, que luego sera solucionado:

COMPANIA DE PRODUCTOS S. A,

Cuentas del Balance

31-XII-59 31-X11-60
Caia i e E°  50.000 E°  100.000
Cuentas por cobrar ..................... 100.000 127.100
Inventarios .............. ... .. .. . ..... 380.000 420.000
Inversiones en valores mobiliarios ..... 75.000 127.900
T OITEIIOS o vt e i ettt et iannn 45.000 55.000
Edificio y Bauipo ............ ... .. 410,000 520.000
Patente (neto) ............ ... 0 iennl, 21.000 18.000
Costo emisién bonos ,.............ceuvn.. 6.000 4.000
E° 1.087.000 EC 1.372.000
Cuentas por pagar ................vuovun. E°  75.000 E¢ 140000
Deudas en cuenta corriente ............ 30.000 80.600
Reserva para deudas incobrables ........ 5.000 8.000
Deuda a largo plazo en bonos al 5% con-
vertiblest ... .... ... ... .. ... ... 220.000 200.000
Capital ........ . i 450.000 570.000
Reserva para depreciacion ............. 125.000 130.000
Reserva para contingencias ............. 50.000 40.000
Utilidades retenidas ..................... 132.000 204.000
E° 1.087.000 E° 1.372.000

4El término convertibles indica que existe la posibilidad de canjearlos por ac-
ciones comunes.
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DATOS DEL ESTADC DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES

AL ANO 1960.
enbas . E° 1.293.900
Descuentos y devoluciones ........... . i 50.000
Ingresos por valores mobiliarios .......... ... ... .. ... .. ...... 6.000
Costos de produccién, administraciéon y ventas ............. 1.000.000
Intereses pagados a tenedores de bonos .................... 12.000
Pérdidas en la venta de la Bodega N1 ... .................. 25.000
Utilidades en ventas de otros activos ....................... 1.100
Dividendos declarados ¥ pagados ....... ... .., 40.000
Amortizacién de los costos de emision de bonos .......... 2.000
Impuestos de tercera categoria ........... ... ... .. ... .. ... 100.000

Informacion Adicional:

1.—De la suma de la depreciacion incurrida en 1960, E° 8.000 estan
incluidos en los inventarios al 31-XII-60. La amortizacion de las paten-
tes no estd incluida en los inventarios.

2.—Las inversiones en valores mobiliarios al 31-XII-59 fueron ven-
didas al contado y con una pérdida de E° 10.000, La pérdida fue cargada
a “Reserva para Contingencias”.

3—La Bodega N? 1 fue vendida al contado por E° 45000 el 1-I-80
el débito a “Reserva por Depreciacion” fue de E° 30.000. Créditos a la
Cuenta “Edificios y Equipo” por otros retiros durante 1960 fue de E° 5.000,
y los débitos correspondientes a *“Reserva para Depreciacion” totaliza-
ron E° 4.000. E] terreno de la Bodega N? 1 costo E® 5.000.

4-— No hubo otros débitos a la cuenta “Reserva para Depreciacion”
fuera de los indicados en el parrafo anterior.

5—Bonos por un valor de E° 20.000 fueron convertidos en acciones
el 31.XII1.60 y acciones por E° 100.000 fueron emitidas durante 1960.

SOLUCION
COMPANIA DE PRODUCTOS S. A,

ESTADOG DE FLUJO DE FONDOS CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
31 - XII - 1959 AL 31 - XII - 1960.

Ingresos en “fondos” de operaciones corrientes ........ E° 1.249.900 (1)
Grastos ¥ costos correspondientes a operaciones corrientes 1.078.000 (2)
Fondos provenientes de operaciones corrientes E®  171.900
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Liquidacién de activos “no fondos”
a) Retiro de Equipos y Edificios Fon-

dos Obtenidos ...............c.... e 47.100 (3)

b) Depreciacion incluida en inventa-

b ¢ 1 TP S 8.000 55.100
Fondos de operaciones corrientes y liquidaciones E* 227.000
Dividendos declarados a accionistas co-

TOUDIES oot e et e an e iine s aenaaianaen e 40.000
Pérdida en venta de valores mobiliarios 10.000 (¢) 50.000
Fondos después de dividendos y otros ajustes E° 177.000
Financiamiento:

a) Emisién de acciones comunes .... 100.000 ()
Fondos disponibles para expansion Bo 271.000
Incrementos en activos “no fondos”

A) TerrenosS .....veirinrerearoneenns e 15.000 ()

b) Edificios v equipos ............. 210.000 (7) 225.000
Incremento del Capital de Trabajo* E® 52.000

VARIACIONES EN CAPITAL DE TRABAJO, PERIGDO 31-X1I-59 AL

31-XX1-60.

31-X¥1-59 31-X1i-66 Variaciones

Lo ) - T E° 50000 E° 100.600 E° - 50.000
Inversiones Mobiliarias ....... 75.000 127.9G0 4 52.900
Cuentas por cobrar (netas) ... 95.000 118.100 4~ 24100
Inventarios ................... 380.000 420.000 4+ 40.000
E° 600.000 E° T767.000 E° 167.000
Cuentas por pagar ............ Ko 75000 E° 140.000 E° - 65000
Deudas en cuenta corriente ... 30.000 80.000 -+ 50.000
E°¢ 105.000 E° 220.000 E° 115.000
Incremento del Capital de Trabajo* E°
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¢3)

2)

(3)

Ventas ...ovoveiiireanir i, E° 1.293.900
Ingresos por valores mobiliarios ...... -+ 6.000
E° 1.299.900
Descuentos y devoluciunes G — 50.000
E° 1.249.900
Gastos de produccion, Administracion y
ventas segin Estado de Pérdidas y Ga-
nanecias (incluyendo depreciacién}) ... 1.000.000
Intereses pagados a tenedores de bonos 4+ 12.000
Impuestos de 3* Categoria ........... 1006.000
E° 1.112.000
Depreciacionn ............. E° 39.0600(a)
Depreciacién incluida en . 8.000(b) - 31.000
Inventarios finales
£ 1.081.000
Amortizacion de patentes ............ - 3.000
E° 1.078.000
a) Depreciacion:
Reserva para depreciacion al 31-XII-59 .......... E° 125.000
Débitos segun informacion adicional N% 3 y 4
Bodega N2 1 ... viriiieriiirinrennsnanss E° 30.000
Otros activos ....cvviivieniiianninonnen 4.000 34.000
E°¢ 91.000
Reserva para depreciacion al 30-XII-60 ......... E? 130.000
Diferencia por depreciacién ..................... E°  39.000

b) Los E° 8.000 se prefieren inciuir en el Estado de Flujo de Fondos
como una conversion, por lo que se tratan separadamente.

“Fondos” obtenidos por venta de la Bodega N? 1 segin

informacion adicional N 3 .. ... ... i, E® 45.000

“PFondos” obtenidos por venta de otros equipos ...... 2.160 (a)
E° 47.100

2) Segin N? 3 de Informaciones Adicionales se retiraron otros equi-
pos con un costo de E° 5.000 depreciados en E° 4.000. Dado que
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4)

(5

6)

n

(8)

Se ganaron E° 1100 con estos retiros, el ingreso a Caja tiene que

haber sido de E°® 2.100.
Esta pérdida significé una reduccion en el capital de trabajo, que hay
que indicarla. Escogimos esta ubicaciéon por no encontrar otra mejor
de acuerdo a ios postulados légicos de presentacion enunciados ante-
riormente,
Existe una diferencia de E° 120.000 entre ambos balances. E® 100.000 se
explican por la emisién y E° 20.000 por un mutuo intercambio de
valores.
La diferencia entre ambos balances en la cuenta Terrenos es de
E° 10.000, A esto debemos sumsar todos los créditos, que en este caso
suman E° 5.000.
La diferencia entre ambos balances en la cuenta “Edificios y Equipo”,
asciende a E° 110000, a lo que debemos agregar los créditos por
E° 100.000. Estos créditos se obtienen sumando el ingreso a Caja por
la venta de la Bodega N¢ 1 de E° 45.000, mas la pérdida en esa venta
que fue de E° 25000 mas el débito a la cuenta “Reserva para Depre-
ciacién” de E° 30.000, menos el crédito a “Terrenos” por E° 5000 y
mas los créditos a “Edificios y Equipo” por E° 5.000 correspondientes
a la venta de “otros equipos”,
Se obtiene restando a la suma de las variaciones de los activos circu-
lantes la suma de las variaciones de los pasivos & corte plazo.
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