"FINANZAS PARA NO FINANCIEROS"

ENTENDER LOS ESTADOS FINANCIEROS

La gestión financiera (financial management) engloba la comprensión e interpretación de los datos contables para la evaluación de la actuación de la compañía y la planificación de acciones futuras. La aptitud para el diagnóstico financiero es esencial para un amplio rango de personas, incluyendo accionistas, prestamistas, analistas financieros, autoridades fiscales y legisladores. Pero también es, sobre todo, de gran importancia para los directivos, cualquiera que sean sus funciones dentro de la compañía. Sin un claro entendimiento de los datos financieros, serán incapaces de diagnosticar los problemas de su empresa, recomendar soluciones útiles, tomar acciones específicas y anticipar las consecuencias financieras de sus decisiones.

¿Qué es una compañía desde el punto de vista contable y financiero?
Una compañía es esencialmente un cierto número de usos de fondos (lo que los contables llaman activos). Estos usos de fondos son financiados por recursos financieros de diversos orígenes: los propietarios o accionistas y los prestamistas (lo que los contables llaman pasivos). Reconocemos aquí uno de los estados financieros básicos de la empresa, el Balance, que no es más que la situación, en un momento determinado, de los recursos financieros de la compañía y cómo estos se utilizan.

Con los activos, vamos a realizar determinadas operaciones que clasificaremos como ingresos y gastos para explicar la generación de beneficio, renta o ganancias. Esto es el Estado de Pérdidas y Ganancias, o Cuenta de Resultados. Se puede comparar con una película que describe, durante un determinado período de tiempo, los ingresos y gastos de la compañía que generan el beneficio, si los ingresos creados durante el período contable exceden a los gastos, o las pérdidas en el caso contrario.

Por lo tanto, la firma acumula cierto número de recursos financieros para financiar ciertos activos, con los que operará para generar un beneficio y también, tercer aspecto, para generar un flujo de Tesorería, un cash flow, parte del cual va a salir de la compañía para retribuir a los inversores y parte va a permanecer dentro de la misma bajo el nombre financiación propia. Así, en el período siguiente, la compañía podrá disfrutar de más recursos financieros, y por lo tanto, será capaz de incrementar sus activos. Esto conlleva a que la empresa pueda llevar a cabo operaciones más eficientes para generar beneficios y dar lugar a un cash flow, parte del cual será reinvertido en la compañía ... y así sucesivamente. Este tercer estado es el Estado de Tesorería o de Cash Flow.

Esta pequeña introducción muestra que la gestión financiera es básicamente la gestión de tres aspectos fundamentales: 

La Estructura Financiera: (Balance) con preguntas tales como: ¿Es el "cocktail" de recursos utilizados por la compañía el correcto o no?, ¿Es satisfactoria la mezcla de activos?... 

La Rentabilidad: (Cuenta de Resultados) con preguntas tales como ¿Qué opinamos de la rentabilidad de la compañía?, ¿Cómo la medimos? ... 

La Liquidez: (Estado de Cash Flow) con preguntas tales como ¿Cual es la generación de Cash Flow de la empresa?, ¿Cómo podemos mejorarla? ... 

De hecho, lo que hace compleja la gestión financiera es que tenemos que intentar ser buenos en los tres aspectos al mismo tiempo: optimizar la rentabilidad y liquidez de la firma con la mejor estructura financiera posible es la regla del juego, el quiz de la cuestión. Muchas compañías son bastante buenas en uno o dos de estos tres aspectos fundamentales pero no es suficiente.

Lo que vamos a hacer es analizar estos tres aspectos a través del estudio detallado de estos tres estados financieros básicos y definir los principales conceptos para cada uno de ellos. Esto constituirá nuestras herramientas de trabajo para la gestión y análisis financieros.


 

I. EL BALANCE: El criterio de la Estructura financiera

Examinamos el balance. Vamos a adoptar una presentación determinada, sabiendo que cada país tiene sus propias reglas y que nosotros tendremos que adaptar esta presentación estándar a los requisitos específicos de cada país.
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El Balance está formado por 5 bloques: 

ACTIVO:
  

Activo Circulante: Activos que se supone van a ser renovados durante el ciclo operativo.
El ciclo operativo describe lo que pasa durante el plazo entre la compra de materias primas y la obtención de dinero generado por las ventas. 
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Activo Fijo, o activos a largo plazo, son activos que se supone que no van a ser renovados a lo largo del ciclo operativo. Cuando hablamos de activo fijo neto, nos referimos al valor del activo fijo después de tener en cuenta la depreciación.
El criterio de liquidez para ordenar estos activos es teóricamente cierto pero en realidad muchas compañías pueden disponer de algunos activos fijos sin ningún problema (un edificio bien situado o un terreno) mientras que algunos activos circulantes (inventarios) no pueden ser siempre convertidos fácil y rápidamente en dinero. 

PASIVO:
  

Pasivo Circulante: todo pasivo cuyo período de pago es inferior a un año; esto incluye Cuentas a Pagar, impuestos a pagar, gastos acumulados no vencidos, etc. y deudas a corto plazo con bancos e instituciones financieras. 

Deudas a largo plazo, incluye todas las deudas que la empresa tiene con vencimiento superior a un año. 

Recursos propios, también llamado Fondos Propios o Patrimonio Neto: representa el valor de la inversión de los accionistas en la empresa. 

Recursos Permanentes: es la suma del Patrimonio Neto y de las Deudas a Largo Plazo. 

De esta nueva visión del Balance, vamos a derivar los dos conceptos fundamentales siguientes: 

CAPITAL DE TRABAJO (CT) 

REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO (RCT) 

1) Capital de Trabajo (CT) (Fondo de Rotación o de Maniobra).

El Capital de Trabajo se define como la diferencia entre Recursos Permanentes y Activo Fijo Neto.

	CAPITAL DE TRABAJO = RECURSOS PERMANENTES - ACTIVO FIJO NETO 


Esto mide el exceso de los recursos financieros a largo plazo de la Compañia sobre su utilización a largo plazo. Representa los fondos, o el capital, DISPONIBLES, en términos de largo plazo para OPERAR en el ciclo operativo de la empresa.

Es importante darse cuenta de que es la ÚNICA definición del Capital de Trabajo. Obviamente, CT podría ser calculado como la diferencia entre Activo y Pasivo Circulantes, pero esto no es una definición, porque al definir CT mediante activos y pasivos a corto plazo daría la impresión de que está afectado por las transacciones diarias, mientras que es crucial reconocer que CT es el impacto financiero neto de la política a largo plazo de la compañía. CT no cambia cada día; sólo depende de la estrategia de la empresa con respecto a sus decisiones a largo plazo.
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2) Requisito de Capital de Trabajo (RCT)(Necesidad de F.de R. o F.de M.)

El Requisito de Capital de Trabajo (RCT) de una empresa se define como la diferencia entre las necesidades cíclicas (necesidades originadas por el ciclo operativo de la empresa) y los recursos cíclicos (recursos proporcionados por el ciclo operativo). En otras palabras, es el saldo neto de los Activos y Pasivos Circulantes, que están directa y exclusivamente asociados con el ciclo operativo: compra- almacenaje - producción - almacenaje - ventas - cobro.

El RCT representa los recursos necesarios para mantener las operaciones diarias, es decir, los recursos requeridos por el ciclo operativo.

De hecho, una compañía necesita financiar los bienes que produce, es decir, los INVENTARIOS. Necesita financiar los bienes que han sido producidos y vendidos, pero todavía no cobrados (recuerda, las ventas son un REGALO ............. HASTA QUE SE COBRAN) es decir las CUENTAS A COBRAR. Por otra parte, la compañía obtiene materias primas sin pagar inmediatamente por ellas y comprando a crédito reduce la cantidad neta invertida en el ciclo operativo a través de CUENTAS A PAGAR. Además de estas cuentas, la compañía se puede financiar a través de otras deudas no financieras relacionadas con su ciclo operativo como impuestos (IVA, IRPF, etc.), contribuciones a la Seguridad Social y otros acreedores. Los pagos anticipados y otros deudores se manifiestan en el Activo Circulante y representan el anticipo de pago asociado con las operaciones de la compañía tales como Impuestos anticipados, determinadas primas de seguros pagadas por anticipado, etc. La diferencia entre acreedores y deudores diversos proporciona lo que llamaremos DIVERSOS NETOS.

Por lo tanto, el Requisito de Capital de Trabajo viene dado por:

	RCT = (INVENTARIOS + CUENTAS A COBRAR) - (CUENTAS A PAGAR + DIVERSOS NETOS) 
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Requisito de Capital de Trabajo

Comentario 1: Aunque a menudo RCT es positivo (lo que significa una necesidad neta de fondos), puede ser negativo en determinados sectores económicos como en el comercio al por menor, donde normalmente el cobro de la venta entra en caja antes de pagar a los proveedores. Vender rápido, para obtener tesorería, algo que pagaremos más tarde significa que nuestro ciclo operativo, en vez de requerir efectivo, generará efectivo que, si se invierte, producirá ingresos financieros. 

Comentario 2: RCT aumenta con las ventas de la compañía incluso si la política del ciclo operativo no cambia (misma rotación de inventario, mismo período de cobro, mismos términos de pago a los proveedores). Así, una empresa en período de crecimiento debería esperar un incremento de su RCT. Como consecuencia, la inversión ocasionada debería ser considerada como una parte integral del plan de desembolso de la empresa en cualquier proyecto de inversión en nueva producción. Finalmente, RCT cambia con las posibles actividades estacionales de la empresa.

3) Ecuación fundamental del Balance
Si el Capital de Trabajo representa los fondos disponibles después de haber financiado los activos a largo plazo para operar en el ciclo operativo de la compañía y si el Requisito de Capital de Trabajo mide los fondos necesarios para financiar su ciclo operativo, el Balance se puede considerar como un diálogo entre CT y RCT. CT expresa cuanto dinero proporciona al ciclo operativo y RCT cuanto necesita. Obviamente, la diferencia entre los dos nos proporciona la Tesorería Neta de la empresa: 

	TESORERÍA NETA = CAPITAL DE TRABAJO - REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO 


Si el Capital de Trabajo es mayor que el Requisito de Capital de Trabajo, tendremos una Tesorería Neta positiva.

Por otra parte, si el Capital de Trabajo es inferior al Requisito de Capital de Trabajo, obtendremos una Tesorería Neta negativa (es decir, necesidad para préstamos a corto plazo, créditos al descubierto, etc.).

De la igualdad contable fundamental:

	TOTAL ACTIVO = TOTAL DEUDAS + RECURSOS PROPIOS 


Podemos deducir que la Tesorería Neta es igual al Activo Líquido (efectivo, valores negociables, e inversiones a corto plazo) menos Pasivo financiero exigible (préstamos a corto plazo, créditos al descubierto, y cualquier otra deuda financiera a corto plazo).

Por lo tanto, ahora podemos reconstruir completamente la estructura del balance:
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La ecuación fundamental del Balance: 

	TESORERÍA NETA = CAPITAL DE TRABAJO - REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO 


 
nos lleva a tres importantes comentarios: 

Se demuestra claramente que la posición de liquidez de una empresa es el resultado de políticas estratégicas (a largo plazo) y operativas (a corto plazo). Si se utiliza información del presente o del pasado, tiene un interés limitado, ya que no necesitamos ir a través de todo el análisis para medir la situación de Tesorería de la empresa (la podemos obtener simple y directamente mirando el activo líquido y el pasivo financiero exigible de la empresa). Pero es una relación esencial para planificar y prever situaciones futuras. Si podemos predecir el Capital de Trabajo de la empresa, (y para ello necesitamos un plan de inversión mostrando las variaciones previstas en el activo fijo, y un plan de financiación mostrando las variaciones previstas en los recursos permanentes) y si podemos prever el Requisito de Capital de Trabajo (relacionándolo por ejemplo con el nivel de ventas), podemos obtener una buena predicción de la posición de liquidez esperada para la compañía. 

Se demuestra que lo importante no es el nivel del Capital de Trabajo en sí mismo, sino su relación con el Requisito de Capital de Trabajo. Una empresa con un alto nivel de Capital de Trabajo podría estar en dificultades financieras si su Requisito de Capital de Trabajo fuese incluso más alto. Por otra parte, una compañía con un nivel pobre de Capital de Trabajo (o incluso negativo como en el caso de los supermercados) podría estar en una buena posición financiera si el Requisito de Capital de Trabajo fuese incluso más pequeño (o más negativo) que su Capital de Trabajo. 

Finalmente, la relación anterior se utilizará más frecuentemente en su versión dinámica, donde se considerarán las variaciones en vez de las cifras absolutas:

	VARIACIÓN EN TN = VARIACIÓN EN CT - VARIACIÓN EN RCT 


La liquidez es por tanto, una vez más, una consecuencia directa de las decisiones que afectan al Capital de Trabajo (decisiones estratégicas como decisiones de inversión o desinversión, emisión de acciones o readquisición de acciones, emisión o cancelación de deuda a largo plazo, decisiones sobre dividendos, las cuales tienen impacto sobre el nivel de ganancias retenidas) y de las decisiones que afectan a al Requisito de Capital de Trabajo (decisiones operativas como cambiar el nivel de inventarios, cuentas a cobrar, cuentas a pagar o diversos netos). Directores operativos, en el área productiva, en actividades comerciales o en funciones de compras, influencian diariamente la liquidez de la empresa. Por eso, el concepto de RCT es esencial; el control de su nivel y sus fluctuaciones a través del tiempo es de vital importancia para la liquidez de la empresa. RCT representa el punto de encuentro de varias funciones dentro de la empresa, las cuales tienen distintos objetivos y obligaciones pero todas tendrán, al final del día, un impacto crucial en la liquidez de la compañía.
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II. LA CUENTA DE RESULTADOS: El Criterio de Rentabilidad

Aquí también tendremos que adoptar una presentación común, recordando que podría ser adaptada a las normas específicas de cada país. Sin embargo, el formato que aquí utilizamos es el que internamente está más extendido, por motivos de gestión, en un gran número de compañías de todo el mundo, incluso si, por motivos de reporting existieran todavía distintos tipos de presentaciones.

Básicamente, una Cuenta de Resultados es un RESUMEN de los ingresos y gastos (operativos y no-operativos) durante un determinado período de tiempo, que explica la generación del beneficio (o pérdida) de la compañía.

CUENTA DE RESULTADOS ESTÁNDAR

	   VENTAS NETAS

	- COSTE DE LAS VENTAS
   ————————————
   MARGEN BRUTO

	- OTROS GASTOS OPERATIVOS (gastos de venta, administración, etc.) 
   ——————————————————————————————
   BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS E INTERESES (B.A.I.I.), o
   BENEFICIO OPERATIVO

	- INTERESES SOBRE DEUDAS FINANCIERAS

	+ INGRESOS FINANCIEROS

	± PARTIDAS EXCEPCIONALES 
   ————————————————————————
   BENEFICIO ANTES DE IMPUESTOS (B.A.I.)

	- IMPUESTOS
   ————————————————————————
   BENEFICIO DESPUÉS DE IMPUESTOS (B.D.I.) o
   BENEFICIO NETO (B.N.)


Uno de los principios contables más importantes es el llamado PRINCIPIO DEL DEVENGO, y manifiesta que los ingresos y gastos se tienen que reflejar en la Cuenta de Resultados cuando ocurren y no cuando se materializan en efectivo real (cobros y pagos al contado). Se puede producir un lapso de tiempo entre la generación de un ingreso o un gasto y el cobro o pago en efectivo. Por lo tanto, vemos que el beneficio o ganancia son sólo EFECTIVO POTENCIAL.

El margen bruto se define como la diferencia entre las ventas netas, es decir, las ventas netas de cualquier descuento por pronto pago, y el coste de las ventas. Este coste representa el coste de los bienes vendidos. En una compañía de distribución, este concepto es más simple, ya que es igual al precio de adquisición del artículo vendido. En una fábrica, este coste incluye todos los costes de producción, o fabricación, es decir, todos los costes en que se incurren para transformar las materias primas en productos terminados. Estos costes de producción pueden ser definidos como los costes que probablemente, si los bienes no son vendidos, permanecen en el inventario, en oposición a otros costes, a menudo llamados costes del período, que aparecen en la Cuenta de Resultados cuando ocurren. Los costes de producción incluyen esencialmente la utilización de materias primas, mano de obra directa, gastos generales directos de producción, y depreciación de equipos, maquinaria y activos utilizados en el proceso de producción.

Cuando deducimos del margen bruto, otros costes operativos (es decir, costes del período) tales como gastos de ventas y administración, obtenemos el beneficio antes de intereses e impuestos (BAII) o beneficio operativo, que mide un tipo de beneficio "intrínseco", independiente de la política financiera de la empresa y del impacto tributario, permitiendo así comparaciones importantes de rentabilidad entre empresas con distintas políticas financieras y sujetas a diferentes sistemas tributarios.

Después de deducir los intereses (intereses sobre deudas financieras), añadir los ingresos financieros (generados por inversiones financieras) y contabilizar partidas excepcionales originadas por transacciones que no se vuelven a repetir tales como costes de reestructuración, llegamos al Beneficio antes de Impuestos (BAI), del que deduciendo el Impuesto sobre Sociedades, obtenemos el Beneficio después de Impuestos (BDI) o Beneficio Neto. Este Beneficio neto será, por una parte, para pagar los dividendos a los accionistas y, por otra, para reinvertir en la compañía bajo el nombre de Beneficios Retenidos o Resultados Acumulados.

Cuando consideramos todos los gastos de una empresa, nos damos cuenta de que hay dos grandes categorías: la mayor parte de ellos son gastos que antes o después se pagarán a alguien en efectivo: sueldos y salarios, compra de materiales, gastos de intereses, etc. Se les denomina GASTOS EN EFECTIVO (implican una salida real de dinero). Pero existe un gasto (de hecho hay otro, las provisiones, pero no vamos a hablar ahora de ellas para evitar cualquier complejidad) que no va seguido por una salida real de dinero. No se paga a nadie y se denomina DEPRECIACIÓN. Es un GASTO SIN SALIDA DE EFECTIVO. Tenemos que entender que si estábamos asignando todo el coste de una máquina comprada en un determinado año a la Cuenta de Resultados de ese mismo año, el beneficio específico de ese año sería particularmente bajo, y por lo contrario, el beneficio de los años posteriores obtendría una ventaja injusta, ya que la máquina nueva contribuiría en los ingresos sin formar parte de los gastos. Es por esta razón que los contables reparten el coste de tales máquinas a lo largo de su período esperado de vida en forma de depreciación. Pero la depreciación anual tomada como un coste asignado al período contable no es una salida de dinero . Si añadimos al Beneficio Neto, la última línea de nuestra Cuenta de Resultados, el gasto sin salida de efectivo, es decir la Depreciación, obtendremos un concepto que durante años ha sido impropiamente llamado "Cash Flow" y esto ha llevado a muchas interpretaciones erróneas. ¿Es el Beneficio Neto Tesorería? No (recuerda principio contable del Devengo). Sólo bajo suposiciones restrictivas, el beneficio sería igual a efectivo. ¿Es un flujo? Ciertamente no. El Beneficio es una magnitud contable medida en un momento determinado del tiempo (al final del período contable) pero no un flujo en el sentido dinámico de la palabra.

Similarmente, cualquiera estará de acuerdo en que la depreciación no es ni efectivo ni flujo. Por lo tanto, parece un poco extraño que a la suma de dos elementos que no son ni efectivo ni flujo se la denomine Cash Flow...!. También podemos imaginar una compañía con un gran "Cash Flow" enfrentándose a fuertes problemas de liquidez. Por estas razones, preferimos llamar Fondos Generados Internamente (FGI) al Beneficio Neto más la Depreciación, o como lo llaman algunas compañías ahora, FONDOS GENERADOS POR LAS OPERACIONES. Si todavía quiere llamarlo cash flow, póngalo entre admiraciones (!) o llámelo Cash Flow Potencial, ya que en el largo plazo, es cierto que el Beneficio Neto más la Depreciación es una buena medida de la habilidad de la empresa para generar liquidez.

Por lo tanto,

	FONDOS GENERADOS INTERNAMENTE = BENEFICIO NETO + DEPRECIACIÓN 


Ya que hemos dicho lo que no es Cash Flow, vamos a definir este concepto de manera correcta a través del tercer estado financiero llamado Estado de Cash Flow.

 III. EL ESTADO DE CASH FLOW: El Criterio de Liquidez 

De nuevo existen varias formas de presentar este estado. Adoptaremos un formato en el que se muestren tres niveles de Cash Flow para generar el Cash Flow Total de la compañía.

Vamos a construir el Estado de Cash Flow progresivamente. Empezamos con los Fondos Generados Internamente, (FGI) definidos antes como Beneficio Neto + Depreciación, el llamado "cash-flow" en la pobre definición tradicional. Este podría ser grande y positivo pero si las operaciones elevan inventarios y cuentas a cobrar, mientras que las cuentas a pagar permanecen al mismo nivel, la consecuencia global puede ser una reducción más que un incremento de la Tesorería. Por esa razón deducimos del FGI el Incremento en el Requisito de Capital de Trabajo. Si, por lo contrario, la rotación de inventario mejora y el período de cobro de las cuentas a cobrar se acorta, habrá algo de tesorería liberada de Inventarios y Cuentas a Cobrar, y añadiremos al FGI la Reducción en el Requisito de Capital de Trabajo. El resultado de esta operación nos da el Cash Flow generado por las operaciones o el CASH FLOW OPERATIVO.

Por lo tanto, las primeras partidas del estado de Cash Flow son las siguientes:

	FONDOS GENERADOS INTERNAMENTE =  BENEFICIO NETO + DEPRECIACIÓN

-  INCREMENTO EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO

O

+ REDUCCIÓN EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO
 —————————————————————————————
= CASH FLOW OPERATIVO


Este Cash Flow operativo es un concepto crucial y central para la gestión financiera. Mide la habilidad de la firma para generar, a través de sus operaciones del día a día, un flujo de tesorería, y por lo tanto, evalúa su capacidad de supervivencia y crecimiento a largo plazo. Si es bajo (o peor, negativo) en un período de tiempo determinado, muestra la incapacidad de la compañía para atender sus obligaciones financieras y para realizar nuevas inversiones en activo fijo requeridas para operar eficientemente y producir recursos para períodos futuros. Es el "motor" de largo plazo de la compañía.

En esta etapa, podemos, una vez más, ilustrar la diferencia básica entre el enfoque contable tradicional y un enfoque con una visión más financiera. Su contable podrá decir que, en el último trimestre, la empresa generó un "cash flow" (FGI) de, por ejemplo, 1.000. Debería comportarse como Santo Tomás y sólo creer lo que puede ver y mejor lo que puede tocar!!. Si pregunta a su contable que le enseñe real y físicamente esos 1.000, va a decir que la vida no es tan simple, que los inventarios podrían haber subido por las dificultades del mercado, que las cuentas a cobrar han incrementado debido a problemas con clientes... En otras palabras, es bastante posible que, mientras que la empresa ha generado 1.000 en FGI, su Requisito de Capital de Trabajo haya incrementado, en el mismo período de tiempo, en, vamos a decir, 1.000. No es necesario decirle cuanto efectivo han generado sus operaciones!!!. En un caso más dramático, podemos imaginar una situación donde, en el mismo período de tiempo, su Requisito de Capital de Trabajo se hubiera incrementado en 1.300. Ahora, su Cash Flow Operativo sería negativo en 300, lo que significa que tendría que buscar recursos externos, y esto antes de tomar en cuenta gastos estratégicos como nuevas inversiones y obligaciones financieras como devolución de préstamos.

Un último comentario sobre el Cash Flow Operativo: algunas personas dirían correctamente que el Beneficio Neto se obtiene después de tener en cuenta algunos elementos que no dependen de operaciones tales como los Intereses. Este es un buen argumento y explica porqué algunos analistas no deducen los intereses del Beneficio Neto y por lo tanto del FGI y los tienen en cuenta en una etapa posterior dentro de las actividades financieras de la empresa. No hemos seguido con este argumento aquí para hacer las cosas simples y porque el concepto de Beneficio Neto + Depreciación se usa ampliamente en la práctica como tal y por lo tanto se dispone de él fácilmente.

El cash flow operativo es la fuente de tesorería básica y fundamental para financiar la política de inversión de la compañía.

	FONDOS GENERADOS INTERNAMENTE = BENEFICIO NETO + DEPRECIACIÓN

- INCREMENTO EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO

O

+ REDUCCIÓN EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO
 —————————————————————————————

CASH FLOW OPERATIVO 

CASH FLOW DE
ACTIVIDADES
DE INVERSIÓN
- NUEVAS INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

+ ENAJENACIÓN DE ACTIVOS FIJOS

- ADQUISICIÓN DE OTROS ACTIVOS FIJOS
 ————————————————————
CASH FLOW DISPONIBLE (O NECESARIO) DESPUÉS DE 
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 


La empresa utiliza la Tesorería para su programa de inversiones en Activo Fijo y para la adquisición de otros activos a largo plazo tales como Inversiones en otras compañías. Por otra parte, se puede deshacer de algunos activos y recibir efectivo. El saldo resultante mide el CASH FLOW DISPONIBLE (si es positivo) o NECESARIO (si es negativo) después de las inversiones y antes de tomar recursos financieros externos. En esta etapa, consideramos la política financiera a largo plazo de la compañía, la cual incluye principalmente devolución de deuda a largo plazo, nuevos préstamos concedidos a largo plazo (préstamos, emisión de bonos ...), emisión de acciones y, si hay, readquisición de acciones. El pago de dividendo se considera también ya que su importe, a través de su impacto en los beneficios retenidos (parte del beneficio reinvertido en la compañía), tiene un efecto sobre las necesidades de financiación. El resultado global nos da el CASH FLOW TOTAL.

	FONDOS GENERADOS INTERNAMENTE = BENEFICIO NETO + DEPRECIACIÓN

- INCREMENTO EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO

O

+ REDUCCIÓN EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO
 —————————————————————————————
CASH FLOW OPERATIVO 

CASH FLOW DE
ACTIVIDADES
DE INVERSIÓN 
- NUEVAS INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

+ ENAJENACIÓN DE ACTIVOS FIJOS

- ADQUISICIÓN DE OTROS ACTIVOS FIJOS
 ————————————————————
CASH FLOW DISPONIBLE (O NECESARIO) DESPUÉS DE 
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 

CASH FLOW DE
ACTIVIDADES
FINANCIERAS
A LARGO PLAZO
- DEVOLUCIÓN DE DEUDA A LARGO PLAZO

+ NUEVA DEUDA A LARGO PLAZO

+ EMISIÓN DE ACCIONES

- READQUISICIÓN DE ACCIONES

- DIVIDENDOS
 ————————————————————
CASH FLOW TOTAL = VAR. TESORERIA NETA 


Este Cash Flow Total es igual a la Variación de la Tesorería Neta, definida anteriormente como la diferencia entre la Variación de Activo Líquido (efectivo, acciones que coticen en Bolsa y cualquier inversión financiera a corto plazo) y la Variación de Pasivo Financiero Exigible (préstamos bancarios a corto, créditos al descubierto y cualquier otra deuda a corto plazo que genere intereses).

Todo el mundo tendrá claro que el Estado de Cash Flow presentado hasta ahora, no es otra cosa que una versión extendida, más operacional, de la ecuación fundamental del Balance, descrita anteriormente como:

	VARIACIÓN EN LA TESORERÍA NETA O CASH FLOW TOTAL =

VARIACIÓN EN
CAPITAL DE TRABAJO
    —     
VARIACIÓN EN
REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO



El Cash Flow Total se tiene que analizar con mucho cuidado y tenemos que evitar llegar a conclusiones demasiado rápido. Si el Cash Flow Total es grande, podría ser una buena señal, mostrando una fuerte capacidad de la firma para generar exceso de Tesorería. Pero también podría ser una señal negativa, indicando que la compañía no ha invertido, ni en nuevos activos, ni en nueva tecnología para preparar la productividad del futuro, o incluso peor, que la compañía ha vendido algunas "joyas de familia" que la podrían colocar en desventaja competitiva para el futuro, o que la compañía ha incrementado fuertemente su deuda a largo plazo, deteriorando su estructura financiera, y por lo tanto, añadiendo un alto riesgo financiero a un potencialmente alto riesgo del negocio. Al contrario, si el cash flow total en un momento determinado es muy bajo, o incluso negativo, obviamente puede ser una señal negativa, mostrando que la compañía es incapaz de generar tesorería. Pero también puede significar que la empresa está haciendo un gran esfuerzo para invertir, renovando sus activos, dirigiendo sus operaciones hacia segmentos más rentables o que está mejorando rápidamente su estructura financiera mediante fuertes reembolsos de deudas a largo plazo, y por lo tanto, preparando un futuro financiero mejor...

El diagnóstico del nivel del Cash Flow Operativo es mucho más simple. Cuanto más elevado sea, mejor es, más libertad y flexibilidad proporciona a la empresa para construir su estrategia a largo plazo sin restricción ni interferencia de las obligaciones financieras. La optimización del cash flow operativo significa dos cosas: 

Optimización de los Fondos Generados Internamente, a través de incrementos en rentabilidad. 

Gestión eficiente del Requisito de Capital de Trabajo, a través de la gestión de Inventarios, de la política de crédito a clientes y de los pagos a proveedores. Una y otra vez, el quiz de la cuestión es "TURNING CASH SLOW INTO CASH FLOW! 

El Estado de Cash Flow muestra que el Cash Flow Total será igual a los Fondos Generados Internamente, el llamado "Cash Flow" en los libros y en la práctica, sólo si la variación del Requisito de Capital de Trabajo, nuevas inversiones y desinversiones en Activos Fijos, reembolso de deuda a largo plazo, nueva deuda a largo plazo, emisión y readquisición de acciones y pagos de dividendos, fueran todos iguales a cero. Tenemos que reconocer que todo esto se daría en un caso muy específico y esta situación es realmente improbable como para servirnos de base para una definición general del Cash Flow de una empresa.

Para empresas con rápido crecimiento que necesitan fuertes incrementos en su Requisito de Capital de Trabajo e inversiones significativas en Activo Fijo, el estado del cash flow aquí analizado ayudará a entender la profunda brecha existente entre los Fondos Generados Internamente, el Cash Flow Operativo y el Cash Flow Total. En períodos de inflación, cuando el Requisito de Capital de Trabajo crece continuamente, se explica porqué tantas empresas teniendo beneficios y generando internamente un gran volumen de fondos se quedan sin tesorería.

Si al Cash Flow Total le añadimos la variación neta de deuda financiera a corto plazo (esto es, nueva deuda a corto plazo - reembolso de deuda a corto plazo) y deducimos la variación neta en Activos líquidos que no sean efectivo (acciones que coticen en Bolsa y otras inversiones financieras a corto plazo), obtendremos el INCREMENTO NETO (o REDUCCIÓN NETA) en la Tesorería del Balance.

Llegamos pues al Estado final de Cash Flow de la compañía.

	FONDOS GENERADOS INTERNAMENTE = BENEFICIO NETO + DEPRECIACIÓN

- INCREMENTO EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO

O

+ REDUCCIÓN EN REQUISITO DE CAPITAL DE TRABAJO
 —————————————————————————————
CASH FLOW OPERATIVO 

CASH FLOW DE
ACTIVIDADES
DE INVERSIÓN
- NUEVAS INVERSIONES EN ACTIVO FIJO

+ ENAJENACIÓN DE ACTIVOS FIJOS

- ADQUISICIÓN DE OTROS ACTIVOS FIJOS
 ————————————————————
CASH FLOW DISPONIBLE (O NECESARIO) DESPUÉS DE 
ACTIVIDADES DE INVERSIÓN

CASH FLOW DE
ACTIVIDADES
FINANCIERAS
- DEVOLUCIÓN DE DEUDA A LARGO PLAZO

+ NUEVA DEUDA A LARGO PLAZO

+ EMISIÓN DE ACCIONES

- READQUISICIÓN DE ACCIONES

- DIVIDENDOS
 ————————————————————
CASH FLOW TOTAL

+ VARIACIÓN NETA EN DEUDA FINANCIERA A CORTO PLAZO

- VARIACIÓN NETA EN ACCIONES QUE COTICEN EN BOLSA 
y otras inversiones a corto plazo
 —————————————————————————————
INCREMENTO (o REDUCCIÓN) NETO EN TESORERÍA 


Llegados a este punto podemos revisar la base de los Estados Financieros. Obviamente, no cuentan toda la historia de la compañía. Están basados en juicios, estimaciones y suposiciones básicas que tienen que ser recordadas. Vamos a recordar algunas de estas suposiciones básicas:

· CONCEPTO DE MEDIDA EN DINERO:

Los datos contables muestran solamente hechos que pueden expresarse en valores monetarios. Quizá, el mejor activo de la compañía es su personal, su reputación en el mercado o su equipo de Investigación y Desarrollo... 

· CONCEPTO DE COSTE:

La Contabilidad se basa en el coste de los activos más que en su valor de mercado. A menudo, la gente debate que los contables no deberían utilizar los costes originales, principalmente para los activos a largo plazo, y proporcionar un valor más significativo. El problema es que el valor de mercado de un activo es difícil de estimar y a veces incluso no existe. Por lo tanto, las estimaciones serían en la mayor parte de los casos una cuestión de opinión y consecuentemente, muy subjetivas. Enfrentados a escoger entre valores relevantes pero subjetivos (es decir, afectados por opiniones e impresiones personales, más que por hechos) y costes históricos irrelevantes y obsoletos pero objetivos, los contables han optado por la objetividad de los costes históricos, incluso si en algunos países, como los Países Bajos, las empresas evalúan también sus activos al coste de Reposición.

Otra razón por la que se utilizan los costes históricos se relaciona con el supuesto de negocio en funcionamiento (going-concern). 

· CONCEPTO DE NEGOCIO EN FUNCIONAMIENTO

El supuesto básico aquí es que la compañía continuará operando indefinidamente y por lo tanto, no estará sujeta a liquidación. Este concepto hace que no sea necesario conocer el valor de mercado de muchos activos; los activos se utilizarán en operaciones futuras más que venderse inmediatamente. 

· CONCEPTO DE REALIZACIÓN

Dice que el Ingreso se reconoce cuando los bienes y servicios se entregan. Esto nos lleva al Principio del Devengo, ya mencionado. De hecho, el contable mira la fecha de los cobros y pagos sólo como una tecnicidad!!. Pero como ya hemos dicho, si el ingreso se reconoce en el momento de la venta, NO cuando el cliente paga, puede existir un plazo de tiempo significativo entre la generación del ingreso y la entrada de efectivo. 

· PRINCIPIO DE CORRELACIÓN ENTRE INGRESOS Y GASTOS:

El concepto que rige el reconocimiento de ingresos de un período es el concepto de realización. El concepto que rige el reconocimiento de gastos de un período es el Principio de Correlación entre Ingresos y Gastos, que dice que los COSTES asociados con los ingresos de un período son gastos de ese período. En otras palabras, si una empresa compra un bien, lo mantiene en el inventario y luego lo vende, la empresa mostrará el coste de ese bien durante el período en el que ha sido vendido y no cuando ha sido comprado ni pagado. 

· CONCEPTO DE CONSERVATISMO

Este concepto implica que el contable reconoce partidas que llevan a INCREMENTOS en los Recursos Propios, sólo cuando son razonablemente SEGUROS, mientras que reconoce partidas que llevan a REDUCCIONES de Recursos Propios, tan pronto como sean razonablemente POSIBLES. 

Por lo tanto, los estados financieros no cuentan toda la verdad. Pueden proporcionar información distorsionada sobre las ganancias de la compañía y el valor de mercado. Sin embargo, a menudo proporcionan la mejor información disponible y, si tenemos en cuenta las limitaciones y suposiciones restrictivas sobre las que se fundamentan, son la base para el análisis y las acciones de la Dirección. Nos cuentan la situación de la empresa en términos de: 

Rentabilidad: Cuenta de Resultados 

Estructura Financiera: Balance 

Liquidez: Estado de Cash Flow 

Se pueden utilizar para analizar el pasado y comprender el presente, pero también se pueden proyectar (estados financieros pro-forma) para intentar prever la situación financiera futura de la empresa. En cualquier caso, constituyen la "MATERIA PRIMA" fundamental para evaluar la actuación pasada, presente y futura de la compañía. A través de esta presentación de los estados financieros tenemos definidos los principales conceptos que se derivan de estos estados. Están resumidos en la siguiente página.

Estos conceptos son esenciales para entender y evaluar la situación financiera de cualquier compañía. Pero son valores ABSOLUTOS y, por lo tanto, necesitamos relacionarlos unos con otros o con conceptos fáciles bien conocidos, tales como ventas, Activo total, etc., para crear Índices de Actuación o Ratios Financieros. Estos ratios se describirán en el artículo "Interpretación y Utilización de los Estados Financieros". Pero antes de ver esto, vamos a comprobar que hemos comprendido todo correctamente.

Si somos una PERSONA AJENA a la compañía, seremos capaces de leer, comprender y relacionar estos informes financieros. Si somos una PERSONA DE la compañía nos daremos cuenta de que, sea cual sea nuestra función en la organización (comercial, producción, compras, recursos humanos...), tenemos un impacto sobre estos estados y tenemos que dominarlos para comprender mejor nuestro papel en el progreso global de la actuación de la compañía.

Y recuerda, el beneficio es bonito, pero EL EFECTIVO lo es más...: "I put cash in my bank, not profit".
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Para tomar una decisión de un producto qué indicador es más adecuado: ¿El margen de contribución o el margen bruto?
Enrique: 
Primero breves definiciones:

Margen bruto: Es la diferencia entre los ingresos y el coste de ventas.

Margen de contribución: Es la diferencia entre el margen bruto y los gastos comerciales.

Donde:

Ventas: Ventas de productos y/o servicios que se corresponden con la actividad principal.

Coste de ventas: Compras de mercancías destinadas a su posterior venta, así como los trabajos realizados por terceros que forman parte del proceso productivo.

Gastos comerciales: Son los gastos relacionados con la comercialización del producto o servicio: comisiones, sueldos de los vendedores, etc.

Como puedes observar, el margen de contribución, es un indicador que no se puede calcular sin tener el margen bruto (es dependiente), por lo tanto, no existe gran diferencia entre utilizar cualquiera de los dos indicadores.

Sin embargo, podrías observar el comportamiento de los costos de ventas en relación a los gastos comerciales, para saber como se comportan tus costos (creciente o decreciente), además puedes observar tus ingresos como porcentaje de tus costos para analizar criterios de rentabilidad y solvencia.

Te invito a visitar el canal financiero, allí encontrarás más información.

Enrique, espero que esta respuesta te sea de utilidad. 

