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FLUJOS DE FONDOS EN LA EMPRESA (%)

1. Decisiones financieras y estados contables

La gestion financiera de la empresa abarca tres areas distintas de actuacion. En primer
lugar, pretende aplicar criterios de cédlculo econdémico racional a aquellas operaciones que
suponen un compromiso estable de recursos, es decir, a las inversiones. Por otra parte, trata de
obtener fondos para financiar estas operaciones recurriendo, en proporciones determinadas, a
las diversas fuentes que pueden proporcionarlos. Por tltimo, atiende al reparto de los resultados
a través de la politica de dividendos. En términos globales, estos tres tipos de decisiones
—inversion, financiacion y dividendos— configuran la politica financiera de una empresa.

En notas posteriores se presentaran esquemas conceptuales y reglas de decision que
pueden utilizarse para definir la politica en cada una de estas tres dreas, poniendo énfasis en
las relaciones existentes entre ellas. Pero, antes de avanzar en este terreno normativo, €s
conveniente familiarizarse con los instrumentos analiticos que permiten describir mejor las
decisiones que una empresa ha tomado —o piensa adoptar— en cada una de estas areas a lo
largo de un periodo de tiempo determinado. El objeto de esta nota es precisamente éste:
presentar los cuadros de financiaciéon —o de flujo de fondos— como un medio de resumir
sintéticamente las principales decisiones de inversién, financiacién y distribucion de
dividendos. Hablamos de cuadros, en plural, porque —como veremos mas adelante— existen
diversas formas de presentacion de estos estados financieros, siendo cada una de ellas mas
adecuada para determinados propédsitos (1). Para profundizar en el significado de estos
estados, estudiaremos también los procedimientos mds habituales de prepararlos.

El punto de partida en el estudio de flujos de fondos suelen constituirlo los balances,
correspondientes al momento inicial y final del periodo sometido a estudio, y una cuenta de
resultados que nos explica —en términos de operaciones de negocio— el cambio experimentado
en los beneficios retenidos durante el lapso transcurrido entre las fechas de uno y otro balance.

(*) Nota técnica de la Divisién de Investigacion del IESE.
Preparada por el profesor Eduard Ballarin. Febrero de 1980.
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Algunas veces se afirma que preparar un flujo de fondos consiste esencialmente en
depurar los estados financieros tradicionales (balance y cuenta de resultados) de aquellas
convenciones contables (como la amortizacién) que tienen un cardcter mds subjetivo, con el
objeto de poder observar con mayor claridad los movimientos de dinero a través de una
empresa. Un primer paso en este sentido se realiza al determinar el cash-flow de una empresa
afiadiendo las amortizaciones al beneficio neto. Puesto que la nocién de cash-flow ocupa un
lugar central en el andlisis financiero moderno, nos detendremos a examinarla con detenimiento.

2. El concepto de «cash-flow» o fondos generados por las operaciones (FGO)

(Cudl es el significado financiero de la cifra que resulta al sumar las amortizaciones
y el beneficio neto? Para responder a esta pregunta, utilizaremos un ejemplo concreto que nos
proporcionan los estados contables de una pequefia empresa comercial, Novedades Ravell,
reproducidos en las Tablas 1y 2.

Tabla 1. Balances de Novedades Ravell a 31 de diciembre de 1978 y 1979
(En miles de pesetas)

31/12/78 31/12/79
Activo
Activo circulante
Caja y bancos 1.290 470
Clientes 1.050 1.510
Existencias 2.260 3.330
Total activo circulante 4.600 5.310
Activo inmovilizado
Mobiliario (coste) 700
Menos: Amortizacidon acumulada 400 300 230
Local (coste) 2.500
Menos: Amortizaciéon acumulada 600 1.900 1.850
Total activo 6.800 7.390
Pasivo
Exigible a corto
Proveedores 1.250 870
Recursos propios
Aportacion sefior Ravell 3.550 3.550
Beneficios retenidos 2.000 2.970
Total pasivo 6.800 7.390
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Tabla 2. Cuenta de resultados de Novedades Ravell durante 1979
(En miles de pesetas)

Ventas netas 9.660
Menos: Coste de las mercancias vendidas 4.680

Margen bruto 4.980
Menos: NoOmina 2.550

Suministros 390

Teléfono y luz 310

Reparaciones 260

Varios 160

Amortizaciones 120 3.790

Beneficio antes de impuestos 1.190

Impuestos 220

Beneficio neto 970

Este sencillo ejemplo ha sido escogido con un propdsito deliberado: obsérvese que
durante 1979 Novedades Ravell no ha aumentado sus activos inmobiliarios, asi como
tampoco ha habido nuevas aportaciones de capital ni reparto de dividendos. Por lo tanto, las
operaciones ordinarias han sido la dinica fuente de recursos durante el afio.

El beneficio neto del afio ha ascendido a 970.000 ptas. Si a esta cifra le sumamos las
amortizaciones anuales (120.000 ptas.), obtenemos un cash-flow de 1.090.000 ptas. Este
vocablo inglés —que ha arraigado ya entre los analistas financieros de habla castellana—
parece sugerir que €l saldo de caja y bancos de esta empresa ha experimentado un flujo
positivo de 1.090.000 ptas. durante el afio. Sin embargo, si comparamos los saldos inicial y
final de esta cuenta, podemos observar que, de hecho, se ha producido una disminucién de
820.000 ptas. ;A donde ha ido pues el cash-flow?

Como puede observarse en la Tabla 1, el activo de Novedades Ravell aparece
dividido en sus porciones circulantes y fijas; de igual forma, su pasivo se desglosa en una
parte que es exigible a corto plazo y en otra que no lo es. La diferencia entre el activo
circulante y el pasivo exigible a corto plazo se denomina fondo de maniobra (2). Por
consiguiente, el fondo de maniobra de Novedades Ravell es (en miles de ptas.):

a 31/12/78 a 31/12/79

Fondo de maniobra 3.350 4.440

Podemos observar ahora que durante 1979 el fondo de maniobra de Novedades
Ravell ha aumentado exactamente por el importe del cash-flow anual: 1.090.000 ptas. Ello no
es una coincidencia; de hecho, esta relacion se cumple siempre que se den las condiciones
que han concurrido en este caso: ausencia de nuevas inmovilizaciones y ampliaciones de
recursos permanentes (capital y deuda a largo), y no reparto de dividendos. Veamos por qué.



