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CAPITULO 11

ANALISIS DE LA SITUACION FINANCIERA
DE CORTO PLAZO
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a. mayor respaldo de capital corriente;
b. aumento del margen de ganancia,
c. disminucion del ciclo operativo bruto;

d. aumento del plazo de pago de las compras.

4. Analisis del estado de flujo de efectivo

4.1. Introducciéon

Otra herramienta muy importante, es la interpretacién que podemos realizar
del estado de flujo de efectivo.

Este estado nos brindard respuestas a preguntas como: 1- La empresa, ¢n este
wltimo periodo, no presentd problemas financieros, pero ;podemos afirmar que
en el futuro no los tendra? Si bien en el presente, a partir de la utilizacion
de otras herramientas, no se manifiestan problemas, en este estado podriamos
observar que la situacién ha sido producto de los fondos obtenidos no provistos
por las operaciones ordinarias. Por ¢jemplo: tomar créditos, aportes de capital,
etc.

2- Por otro lado, vale considerar que a través de su operatoria, la empresa
no deberia tener problemas financieros y sin embargo los tiene. Esto quiza se
produjo al inmovilizar fondos - por ejemplo: adquisicion de bienes de uso - o
retiros de los accionistas o socios més alla de las posibilidades financieras de la
empresa. '

El estado de flujo de efectivo, nos brinda la informacion que se necesita para
interpretar la corriente de ingresos y egresos de efectivo, a la luz de la estrategia
de la empresa.

Muchas veces, se ha subestimado su alcance, pretendiendo que el mismo sea
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s6lo un estado contable de presentacion obligatoria, en aquellos paises en donde
se lo exige, a los efectos de comprobar el saldo final de efectivo.

Interpretando adecuadamente la informacién que presenta dicho estado, nos
agregara valor al trabajo de investigacion de las causas de problemas financieros,
como también nos ayudara a inferir la evolucion financiera futura y permitira
comprobar de qué manera la administracion financiera esta alineada con los
objetivos globales de la organizacion.

4.2. Lectura del estado de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo nos brinda explicaciones adicionales a los
otros estados, no solamente sobre el movimiento financiero pasado, sino también
que permite inferir la evolucion futura, en funcién a cémo la empresa se esta
financiando o invirtiendo los fondos. '

El hecho de contar con un flujo de fondos positivo, no es sintoma de buen
manejo financiero. El saber si lo fue, dependera fundamentalmente de identificar
las fuentes que lo generaron, ya que podria deberse a la obtencion de nuevos
préstamos o a la realizacion de activos.

Como tampoco, un flujo negativo, implica necesariamente una situacion
complicada. Puede, por ejemplo, que se cuente con excedentes financieros al
comienzo del periodo, los cuales son volcados en actividades de inversion, las que
probablemente mejoren el ingreso de fondos futuro, o bien se hubieren cancelado
préstamos.

La clasificacion de los flujos originados (o aplicados) en actividades: operativas,
de financiacién y de inversion, permite visualizar la forma en cémo la empresa
conduce su politica financiera y el impacto que la misma no s6lo tuvo en el
pasado, sino también el que tendra en el futuro. '

Por ejemplo, si una proporcién importante del flujo de efectivo, ha sido
originado en las actividades operativas, ello en general sera sintoma de una
politica financiera sana, ya que para proveerse de los recursos no tuvo que
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endeudarse, ni desprenderse de activos, no obstante habra que observar:

a) si dicho flujo operativo, se debi6 a resultados
economicos positivos, o

b) podria incluso con pérdidas tener un flujo
positivo en esta actividad, porque en la estructura de
costos y gastos del estado de resultados existe una
importante suma de no erogables (amortizaciones,
previsiones, etc.), por una prolongacién del plazo
de pago, una recuperacion de créditos anteriores o
una disminucion del stock.

El hecho, que las actividades operativas hayan consumido fondos, es una
situacién que de repetirse en el tiempo seria muy delicada. Ahora bien, de

producirse aisladamente en
estas dos situaciones:

un periodo, en principio podria indicar alguna de

a) querealmente la empresa fue incapaz de generar
recursos financieros con sus negocios, lo cual en
la mayoria de las veces se debe a un bajo nivel de
ventas o a una estructura sobredimensionada,

b) que se esté frente a una politica de expansién y
que para ganar mercado se prolonguen los plazos
de cobranza y/o se generen mayores compras que
ventas, lo cual pese a que la empresa hubiere
obtenido ganancias, podria tener un flujo operativo
negativo. Esto ultimo, podria darse cuando se cuente
con productos del tipo “estrella” (de acuerdo a la
matriz BCG). '

Si las actividades de financiacion indican un saldo positivo, esto mostrara que
se estan tomando fondos por fuera, lo cual no es bueno ni malo, pero habra que

tener en cuenta lo siguiente:

a) (a donde se canalizaron?,

b) verificar, en caso de tratarse de préstamos, ¢l
impacto que hacia el futuro tendra el endeudamiento
incurrido, tanto desde el punto de vista de los costos
como de la amortizacion.

Si en cambio, la financiacion fue negativa, esto significard que se ha bajado
el nivel de deuda financiera y/o que se distribuyeron resultados, debiéndose
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a) ¢las actividades operativas lo hicieron posible?,
0

b) la empresa tuvo que deshacerse de activos, en
cuyo caso se observard un flujo positivo en las
actividades de inversion, lo cual a su vez merecera
considerar si se trat6 de activos ociosos o de baja
rentabilidad, o tal vez bienes que al no contar con
ellos, van a mermar la capacidad de generacion de
ganancias y consecuentemente el flujo de efectivo
operativo futuro.

Si las actividades de inversién tienen saldo positivo, no habiendo sido originado
por ¢l resultado de inversiones, en principio puede ser causa de preocupacion, a

no ser por lo siguiente:

a) el deshacerse de ciertos activos fuera volcado a
un crecimiento en el nivel de actividad,

b) se esté trabajando en ¢l saneamiento financiero
de la empresa, con lo cual debera observarse un flujo
de efectivo de financiacion negativo.

En cambio, si la inversion utilizo fondos, habréa que tener cuenta lo siguiente:

a) ;de cual de las dos actividades restantes salieron
los fondos?: si han sido de las operativas, puede
explicar, tal vez, alguna situacion de estrechez
financiera, al detraer recursos de aquellas actividades
para inmovilizarlos,

b) siprovienen de lasactividades de financiamiento,
en caso de tratarse de aportes de capital, esto no
traerd problemas financieros futuros, pero de tratarse
de deudas financieras, habrd que analizar el flujo
de fondos que generaran estas inversiones respecto
a la salida que se¢ producird en las actividades de
financiamiento hacia delante,
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4.3. Ratios del estado de flujo de efectivo

A través de la presentacion de distintos ratios, podremos responder a las
preguntas planteadas en el punto anterior.

Flujo de efectivo generado por activ. operativas

Flujo de efectivo total (positivo) |
[
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El anterior, podriamos decir que es un punto de partida, que nos brinda una
primera explicacién importante, en funcidén a la participaciéon que tienen las
actividades operativas en la provisién del flujo de efectivo.

s S T R R T e e e R Y e

Este cociente, muestra en qué proporcion las actividades operativas generan
fondos en relacién a sus resultados. Pueden presentarse empresas con buenos
resultados operativos, que a pesar de ello no aportan el efectivo suficiente.

SRR

Flujo de efectivo generado por activ. operativas

Ganancia operativa + Amortizaciones

En este caso, estamos adecuando la relacién que habiamos obtenido antes,
eliminando del resultado (por ello sumamos) las amortizaciones de bienes de uso
y de activos intangibles. De esta manera, estamos comparando los conceptos que

1IVA
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generaron ﬂUJO de fondos, con aquellos (en el denominador) que son susceptlbleq
de generar flujo de efectivo.

Debe tenerse presente, que la constitucién de la prevision para incobrables,
si bien es un gasto no erogable, esta relacionada con un posible ingreso (ventas),
que en este caso existe una elevada probabilidad que no se produzca. Por lo tanto,
no se deberia eliminar del resultado.

Si hubiere, otro tipo de cuentas de resultados que no sean susceptibles de un
movimiento de fondos, y que no se relacionen con otras partidas de este estado,
correspondera ajustarlas del resultado, tal como se hace con las amortizaciones.

Si el cociente resulta superior a la unidad, reflejara un acortamiento de los
plazos de cobranzas, una prolongacion en los plazos de pago o la disminucién
del stock. Légicamente, que lo anterior no es sostenible en el tiempo, en el largo
plazo el nimero reflejado tiene que ser aproximadamente 1.

Un ratio inferior a la unidad, puede significar en general, la prolongacion en
los plazos de cobranzas, acortamiento en los pagos o aumento del stock. Dicha
situacion, puede deberse tanto por debilidad de la empresa frente a sus clientes o
proveedores, o bien una politica expansiva, para ganar mercado.

Los comentarios anteriores son validos, mientras exista una relativa estabilidad
en las operaciones. Es decir, que un fuerte aumento o descenso en las ventas
(sobre todo, de los Gltimos meses), al momento del corte, producira un desfase
entre las operaciones y el flujo de efectivo. Esta observacion, debera ser tenida en
cuenta también, para los ratios siguientes.

Ventas + IVA ventas

S —.

i

En ¢l denominador corresponderd agregarle el impuesto al valor agregado
(LV.A.), siempre que las cobranzas que estdn en el numerador incluyan este
impuesto.
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Para comprobar algunas de las causas apuntadas en el indice anterior,
acudimos a ¢ste, donde segiin sea el valor arrojado, verificaremos el desempeiio
en la gestion de cobranzas.

Un resultado superior a 1, si las ventas son estables respecto al periodo
anterior, significard que el plazo de cobranzas se acorté. En cambio, si las ventas
cayeron, este hecho justificara el resultado obtenido, sin que se hubiera acortado
el plazo.

- Un resultado inferior a la unidad ante ventas estables, mostrard una
prolongacion del plazo. Si las ventas aumentaron, podra obtenerse un resultado
de este tipo, sin que ello implique un aumento en el tiempo concedido a los
clientes.

Pagos proveedores bienes y servicios

Compras + Gastos + IVA

En el denominador correspondera agregarle el impuesto al valor agregado
(IV.A), siempre que los pagos que estdn en ¢l numerador incluyan cste
impuesto. '

Este ratio, nos explica el comportamiento de los pagos respecto a las compras
y gastos. - '

Si el cociente, es mayor a 1, siendo las compras estables respecto al periodo
anterior, significara que se redujeron los plazos de pagos. También, si las compras
descendieron, podra arrojar un resultado de este tipo, sin que se deba a una
reduccion en los plazos.

Por el contrario, si el valor arrojado es inferior a la unidad, siendo las compras
estables, mostrara una prolongacién de los plazos con los proveedores. Si se
tratara de compras en aumento, de la misma manera se obtendra un indicador de
este tipo, sin que se deba a una prolongacion de plazos.
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Intereses pagados

Flujo de efectivo generado por activ. operativas

El peso de la carga financiera, se nutre del aporte de las actividades operativas.
De esta manera, verificamos la participacién relativa que la misma tiene para

- poder dimensionarla.

Debe tenerse en cuenta, al elaborar el estado de flujo de efectivo, si a los
intereses pagados se los incluy6 dentro de las actividades operativas, a los efectos
de este calculo habria que eliminarlos dentro del flujo generado por estas tltimas
(es decir, habra que sumarlos).

Flujo de efectivo utilizado por activ. financiacion

Flujo de efectivo generado por activ. operativas

Si este ratio arroja un valor inferior a la unidad, expresaré la contribucion que
realizaron las actividades operativas a las actividades de financiacion (cancelacién
de préstamos y/o distribucién de resultados).

Si el cociente es mayor a 1, significa que para atender las erogaciones de las
actividades de financiacion, fue necesario recurrir a las actividades de inversién
(por lo cual, tal vez, hubo que desprenderse de ciertos activos).

Flujo de efectivo utilizado por activ. financiacion

Flujo de efectivo generado por activ. inversion
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Si el resultado es menor a la unidad, muestra en qué medida las actividades

de financiacion absorbieron recursos de las actividades de inversion, no siendo
necesario recurrir a las actividades operativas para la provision de fondos.

Sien cambio es mayor a 1, mostrara que no resulté con desprenderse de bienes
para asistir a las actividades de financiacion, sino que ha sido necesario también
tomar fondos de las actividades operativas.

Flujo de efectivo utilizado por activ. inversién

et R
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Flujo de efectivo generado por activ. financiacién

Si el valor anterior es inferior a la unidad, muestra como las actividades
de inversion tomaron recursos de las fuentes de financiacion externas y que la
diferencia entre dicho cociente y | significara la proporcion de fondos de estas
ultimas fuentes que han ido a parar al activo de trabajo.

Si es mayor a 1, ello implica que las actividades de inversion, no solamente

tomaron efectivo de fuentes externas, sino que también absorbieron fondos de las
actividades operativas,

L R i

Flujo de efectivo generado por activ. financiacién - Flujo efectivo util.activ.inversion =

it

Flujo de efectivo generado por actividades operativas

2

e O e S s T T e R

Si el resultado del cociente anterior es un nimero positivo, representara la
proporcioén respecto al flujo operativo, en que las actividades de financiacién -
netas de la inversion - acudieron a financiar activo de trabajo.

Por el contrario, si es negativo, significa la proporciéon que fue tomado de
las actividades operativas, para asistir a las de inversién, una vez utilizadas las

vl gl bl bed el e A% PRl D el M b S8 B
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fuentes de financiacion externas.

4.4. Caso de ejemplo

Simbologia a utilizar:

FEO(+): Flujo de efectivo generado por actividades operativas.
FET(+): Flujo de efectivo total, positivo. :
GO: Ganancia operativa. :
A: Amortizaciones.
CB: Cobranzas.
- V: Ventas.
IV: IVA sobre las ventas,
PG: Pagos por compras de bienes y servicios.
C: Compras
IC: IVA sobre las compras.
IP: Intereses pagados.
FEF(-): Flujo de efectivo utilizado por actividades de financiacion.
FEI(+): Flujo de efectivo generado por actividades de inversion.

FEF(+): Flujo de efectivo generado por actividades de financiacion.

FEI(-): Flujo de efectivo generado por actividades de inversion.

Ratios de una empresa para 3 ejercicios:

FEO(+)/GO
FEO(+)/(GO+A)

111
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Interpretacion:

* En el primer ejercicio, se observa que solo el 57 % de los fondos netos

“originados en el ejercicio, han sido provistos por las actividades operativas.
Esto demuestra que una parte muy importante de los recursos han sido
tomados del resto de actividades, lo cual en principio es una cuestion
de cuidado, ya que no siempre se va a poder recurrir a dichas fuentes e
inclusive pueden provocar salida de fondos en el futuro (la cancelacion de
préstamos).

En el segundo el efectivo total originado, es equivalente al generado por
las actividades operativas, con lo cual los movimientos de financiacién e
inversion han sido compensados.

En cuanto al Giltimo periodo, los fondos originados en actividades operativas
superan un 33 % al total de efectivo producido, lo que implica que éstas
acudieron a solventar el resto de actividades.

 En los tres ejercicios, las actividades operativas generaron efectivo por
encima de sus resultados del mismo tipo.

« En el primer y segundo ejercicio, los fondos originados en actividades
operativas resultaron insuficientes, frente a los resultados operativos
susceptibles de generar efectivo.

Lo anterior, muestra que ante resultados estables, el desfase del flujo de
fondos, pudo deberse a un manejo inadecuado o una politica de expansién
basada en la prolongacion del plazo de cobranzas.

En el dltimo periodo, se visualiza una recuperaciéon importante en este
aspecto, lo cual muy probablemente se deba a la realizacion de cobranzas
de saldos anteriores, o bien una prolongacion en el plazo de pago de los
proveedores.

+ El indicador de cobranzas en relacion a las ventas, muestra el atraso en
el primer ejercicio, una estabilizacion en el segundo y una recuperacion en

el tercero,

+ Respecto a los pagos, al mostrar en el segundo ejercicio un valor superior
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a la unidad, significa un acortamiento cn los plazos, situacién que se
revierte en el tercero, lo que equivaldra a que los proveedores mejoraron
las condiciones, o bien un atraso de la empresa en este aspecto.

* Los intereses, captaron de las actividades operativas una porcién muy
importante en el primer ejercicio (casi un quinto), pero al observar la
evolucion, el peso se reduce significativamente, sobre todo en el tercero.

* En el tercer ejercicio, se comprueba que las actividades operativas
acudieron en un porcentaje importante (38 %) hacia las actividades de
financiacion. Si estas ultimas, estuvieran referidas fundamentalmente a
la cancelacion de préstamos, mostraria que los tomados en el primer
gjercicio, han podido ser reducicos gracias a las actividades operativas.

Habra que prestar atencién y observar si los fondos utilizados en actividades
de financiacion, no se produjeron por distribucién de resultados, en cuyo
caso la interpretacion varia considerablemente respecto a la que hicimos
antes.

* En el ultimo ejercicio, el efectivo utilizado en la financiacién triplica
a los fondos obtenidos de la desinversién, lo cual implica que hubo que
recurrir a las actividades operativas (para cancelar préstamos o distribuir
resultados).

* En el primer periodo, del efectivo provisto por la financiacién, el mismo
no fue utilizado en su totalidad en la inversion (77 %), lo cual ya
evidencidbamos en el primer parrafo, por lo que fue utilizado en activo
de trabajo. En el segundo, se puede observar, que tal como habiamos
manifestado, lo que se obtuvo de la financiacién fue en su totalidad a parar
a las actividades de inversion.

* En el mismo ejercicio, observamos que la inversion, una vez tomadas las
fuentes de financiacién externas, captaron el 75 % del flujo operativo.

Conclusiones generales del caso:

El andlisis ¢ interpretacion del estado de flujo de efectivo, debe insertarse con
el resto del instrumental conocido para la situacién financiera de corto plazo.
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Con lo cual, éste nos dara algunas explicaciones y trazard algunas lineas, que
complementara a lo elaborado con otras herramientas.

En el caso aqui planteado, puede observarse en general una evolucién
financiera favorable, ya que a través de los niimeros obtenidos en el analisis, se
sugiere que se adopt6 una politica de inversién de recursos en el primer periodo.
Lo anterior mejora el flujo operativo al cabo de los tres ejercicios, otorgandole la
posibilidad de absorber tanto el costo financiero originado, como la amortizacién
de los préstamos. '

4.5. Conclusiones

A través de una correcta lectura y andlisis de las cifras presentadas en el
estado de flujo de efectivo, podemos interpretar adecuadamente las causas que
determinaron la evolucion financiera de la empresa e inferir la evolucion futura.

Decbe tenerse presente, que al elaborar los ratios de este estado, al igual que
en los otros, no puede realizarse sin el previo estudio de los componentes, para
evitar lecturas erroneas.

Es importante realizar el andlisis a través de varios periodos sucesivos, para
comprobar si la evolucion corresponde a la estrategia global de la firma.

Con el adecuado conocimiento de este estado, podremos mejorar la
performance financiera y actuar anticipadamente, previniendo crisis internas
y optimizando los recursos, lo que redundara en un mejor desempefio global.




