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ADMINISTRACIÓN FINANCIERA A BASE DE RECETAS CASERAS

HOMESTYLE RECIPES FOR FINANCIAL MANAGEMENT 


1.  Estructura Binaria del Capital

La formación de los contadores desde hace siglos se ha fundamentado en el principio de la partida doble, que se asimila a una igualdad. En consecuencia, el Estado Patrimonial o Balance como corrientemente se lo denomina ha tomado la forma de una ecuación en la cual el activo es igual a la suma del pasivo más el capital.

Esta forma secular de presentación ha dificultado sistemáticamente su comprensión para los "no iniciados" en contabilidad y ha sido para la interpretación de los fenómenos financieros directamente negativa.

La reunión de pasivos con capitales dentro de un solo bloque de información es la primera señal de confusión que caracteriza a los balances.

Por lo expuesto, desde hace mucho tiempo venimos propiciando y aplicando otra fórmula que hemos denominado "estructura binaria del capital".

Este nuevo enfoque considera que el capital se orienta para el cumplimiento de dos papeles netamente diferenciados según su grado de movilidad. Con esta óptica, aparecen el capital móvil, o de trabajo o corriente; es decir aquel necesario para "hacer el negocio" y el "capital fijo", o de uso o estructural, necesario para "estar en el negocio".




1.  The Binary Structure of Capital

For decades, the training of accountants has been based on the double entry principle which is similar to an equation.    Consequently, the balance sheet has taken the form of an equation in which assets are equal to the sum of liabilities plus capital.

This age-old way of doing things has systematically hindered the understanding of "non-initiates" of accounting, and has been decidedly negative for the comprehension of financial phenomena.

The joining of liabilities with capital into one block of information is the first sign of the confusion that is characteristic of balance sheets.

For this reason, for a long time we have been sponsoring and applying another formula which we have called  "the binary structure of capital”.

This new approach considers the fact that capital aims at the fulfillment of two clearly differentiated roles, depending on its liquidity.  From this point of view there is, on the one hand, the moving, working or current capital; i.e., that which is necessary “to do business.”  On the other hand, there is the structural "fixed capital;”  that which is necessary “to be in business.”


Esta simple desagregación permite rápidamente advertir los principales vicios estructurales en la asignación de los recursos de una  empresa, tal como puede observarse analógicamente en el cuadro N° 14.

Con el propósito de facilitar un análisis comparativo, se exponen a continuación las estructuras de los balances según la fórmula tradicional y, a su derecha, la expresión desagregada en base a las funciones que desempeña el capital siguiendo una estructura binaria.
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This simple separation quickly allows us to observe the principal structural vices in the allocation of resources to a company, as can be seen by analogy in table No. 14.

In order to facilitate comparative analysis, the structure of a traditional balance sheet according to the traditional formula is shown below in the left-hand column.  On the right-hand it is divided on the basis of the functions that capital performs, in other words, the binary structure.

Table No. 13

Two Different Ways of Organizing the Balance Sheet







Traditional  structure

Binary structure




















ASSETS

LIABILITIES

CURRENT ASSETS













Cash and bank
X
Accounts payable
X
Cash and bank
X



Receivables
X
Bank debts
X
Receivables
X



Inventories
X
Social debts
X
Inventories
X



(1)
X
Tax payable
X







(3)
X
CURRENT LIABILITIES




Fixed Assets 
X


Accounts payable
(X)



Acc. Depreciation
(X)
CAPITAL

Bank debts
(X)



(2)
X
Common stock
X
Social debts
(X)





Reserves
X
Tax payable
(X)
(X)




Retained earnings
X
WORKING CAPITAL 

(




(4)
X









Net fixed assets

X


(1 + 2) SUMS
X
EQUAL (3 + 4)
X
Financing

(X)




   

STRUCTURAL CAPITAL

(















  TOTAL CAPITAL  (+
( =
(






Made up of:








Common stock

X






Reserves

X






Net income

X








(

En más de una ocasión nos hemos referido a este tema como la "teoría del muñequito" porque su figura ilustra apropiadamente la estructura binaria del capital, correspondiendo el círculo del cuerpo al capital estructural y la cabeza al de trabajo. Los casos expuestos permiten puntualizar diversas deformaciones que caracterizan situaciones típicas de asignación del capital en las empresas.

Cuadro N° 14

Formas y Deformaciones de la Estructura Patrimonial
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Figura 1
Figura 2
Figura 3
Figura 4

Si se observan las figuras expuestas, la primera de ellas podría considerarse, en principio, una distribución equilibrada en una empresa industrial.

La segunda sería un caso típico de sobreinversión estructural, con una escasez manifiesta de capital de trabajo.

La tercera podría ser el caso de una organización comercial que requiere poca infraestructura o bien, alquila una buena parte.

Y la cuarta es un caso de capital de trabajo negativo.

Las distintas situaciones planteadas no necesariamente califican como mejores o peores, pues para emitir una opinión habrá que considerar de qué negocio se trata.


On several occasions this topic has been referred to as the "theory of the little puppet,” because its shape properly illustrates the binary structure of capital.  The circle of the body corresponds to the structural capital and the head, to working capital.  The following cases allow us to list various deformations that characterize typical situations of capital distributions to companies.

Table No. 14

Forms and Deformities of Capital Structure








Diagram 1
Diagram 2
Diagram 3
Diagram 4

The first diagrams could be considered a balanced distribution in an industrial company.

The second one would be a typical case of structural                  over-investment, with an evident shortage of working capital.

The third one could be the case of a commercial organization that requires a small structure, or perhaps which it rents a good part of it.

And the fourth one is a case of negative working capital.

The different situations outlined here are not necessarily good or bad.  The type of business is what matters.

2.  Reglas para Definir el Capital de Trabajo

El capital de trabajo es la diferencia entre el activo corriente y el pasivo corriente. Las reglas para su determinación no hacen otra cosa que fijar criterios para definir sus contenidos.

REGLA DEL OBJETO MERCANTIL 

Considera como activos corrientes a todos aquellos que han sido destinados para llevar a cabo el propósito de la empresa, para desarrollar el  "ciclo dinero a dinero" sin importar la duración de éste.  Y pasivo corriente, aquel que registra las deudas originadas en la adquisición de activos corrientes según se definió precedentemente.

REGLA DEL AÑO

Considera activos corrientes a los que han de convertirse en dinero en el término de un año, y pasivos corrientes a los que exigirán su cancelación dentro de idéntico plazo. La ley de sociedades comerciales y la práctica generalizada adhieren a este criterio.

REGLA MIXTA

Considera como activos corrientes a los que están afectados para la consecución del objeto mercantil, cualquiera sea la duración del ciclo, además de aquéllos que no perteneciendo a aquél han de convertirse en dinero en el término de un año. Y pasivos corrientes a los que tienen por función cancelar deudas cuyo origen es la consecución  del objeto mercantil, además de los que venzan dentro del año, aún cuando su origen sea extraño a aquél.


2.  Rules to Define Working Capital

Working capital is the difference between current assets and current liabilities.  The rules that define it merely fix the criteria for its contents.

RULE OF BUSINESS OBJECTS

The rule of business objects considers current assets all those that are for carrying out the business goals of the company, and are involved in the "cash cycle,” regardless of its duration. Current liabilities, are those whose function is to cancel obligations that originated in the acquisition of current assets, according to the concept previously expressed.

THE ONE YEAR RULE

The one-year rule considers current those assets that will be converted into money within one year. Current liabilities are those that will be canceled within an identical period of time.  Corporate Law and generalized practice adhere to this criterion.

MIXED RULE

The mixed rule considers that current assets are the resources needed by the company, whatever the duration of the cycle, as well as those which do not belong to the cycle yet will be converted into money within a year.  Current liabilities, on the other hand, originate as a consequence of the business process, as well as those that mature within a year, though their origin is other than the mercantile objective.


3. Desagregación del Capital Total: Nueva Propuesta

El propósito de esta nueva propuesta –que enriquece la estructura binaria expuesta en el cuadro N° 13– es generar nuevos productos informativos que permitan un mejor análisis de los fenómenos financieros. Se expone a continuación e ilustran en el cuadro N° 15.   

· capital propio transitoriamente invertidos en activos financieros

· activo de trabajo,

· activo de trabajo neto de financiación de proveedores,

· capital  propio  aplicado  al  trabajo y,  

· capital propio aplicado a  la  estructura

Con el propósito señalado, los pasivos financieros se apropian según financien el capital de trabajo o bien activos fijos.

En consecuencia, es necesario que los planes de cuenta para la confección  de estados contables se ajusten a esta propuesta  a fin de desagregar los pasivos según sean:

· facilidades comerciales que normalmente ofrecen los provee-dores de bienes y servicios;

· financiación para potenciar el volumen de negocios, gene-ralmente provistos a corto plazo por instituciones bancarias, o por el mercado de capitales mediante obligaciones negociables;

· financiación para ampliar la estructura edilicia o el  parque de máquinas y equipos, proporcionada por líneas de crédito para inversión, generalmente a largo plazo.


3.  Disaggregation of Total Capital: A New Proposal

The purpose of this new proposal, which enriches the binary structure shown in table No. 13, is to generate new informative products that provide Corporate Finance with a better analysis of financial phenomena.  It is presented below and is illustrated in table No. 15:

· one’s own capital temporarily invested in financial assets

· working assets

· working assets net of suppliers’ financing

· one’s own capital applied to working capital

· one’s own capital applied to the physical structure

To achieve such an objective, financial liabilities will be assigned depending on what they are financing: working capital or fixed assets.

Consequently, charts of accounts must necessarily be adjusted to his proposal for the preparation of financial statements in order to disaggregate liabilities according to:

· credit  facilities  that  are  normally  offered  by  the suppliers of   goods and services

· financing for empowering the volume of businesses, which is generally provided by short-term bank loans or by bonds issued in capital markets

· financing  to  enlarge  the  structure  of  property,  plant  and equipment, that is provided by long term credit lines.


Nuestra propuesta es, pues, la que se expone en el cuadro que sigue.

Cuadro N° 15

Nueva Propuesta de Estructura Patrimonial









    CAPITAL FINANCIERO TRANSITORIO

X




Excedentes transitorios en activos financieros
X





Colocaciones transitorias en el mercado de capitales
X



















    CAPITAL AFECTADO AL TRABAJO

X











Disponibilidades operativas
X





Deudores por ventas
X





Existencias
X












ACTIVOS DE TRABAJO

X





Financiación de proveedores
(X)





Deudas fiscales y previsionales
(X)












ACTIVOS DE TRABAJO NETO
X












Financiación bancaria
(X)





Financiación bursátil (Obligaciones Negociables)
(X)



















    CAPITAL AFECTADO A LA ESTRUCTURA
  
X











Bienes de uso, neto de amortizaciones
X





Financiación de planta y equipos
(X)












    CAPITAL TOTAL

X











          Formado legalmente por:






Capital social
X





Reservas
X





Resultados
X
X

























Our proposal is shown below:

Table No. 15

A New Proposal for Assets and Liabilities Statement
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4.  Determinación del Capital de Trabajo:

 El Ciclo Dinero a Dinero (*)
Las organizaciones con o sin fines de lucro movilizan dinero como catalizador de sus operaciones. Por consiguiente, su accionar comienza con el dinero y luego de ponerlo al servicio de sus objetivos, termina con el dinero. Si se trata de una entidad con fines de lucro, éstas  se organizan bajo la forma de empresa y al cabo de cada ciclo deberá generarse un excedente llamado ganancia. 

Si se trata de una organización civil sin fines de lucro, el excedente neto no es un imperativo; habrá bastado con que la movilización del dinero haya servido a sus propósitos.

Pero de todas maneras se comienza y se termina con el dinero  ya sea que se recorra un ciclo breve o extenso.

CICLO BREVE
CICLO MÁXIMO




Dinero
Dinero

Compra de mercaderías al contado
Compra de materias primas a crédito

Venta de mercaderías al contado
Almacenamiento

Dinero
Fabricación


Venta 


Cobranza


Pago a los proveedores


Dinero

Para determinar la cuantía del capital de trabajo requerido, la duración del ciclo es un factor esencial,  pero no el único.

Obsérvese que seguimos utilizando la expresión capital de trabajo por pura tradición –en adelante CT– pero, consecuente con la propuesta expuesta en el cuadro N° 15, nos estamos refiriendo, ciertamente, al activo de  trabajo neto.

4.  Calculation of the Working Capital:

The Money Cycle (*)
Organizations, whether for profit or non-profit, have to use money as the catalyst for their operations.   Consequently, their actions start with money and end with money after they use it for their objectives.  If the entity targets financial gain, it is organized as a company, and at the end of each cycle it should generate a surplus, called profit.

In the case of non-profit organizations, net surplus is not imperative. The fact that the movement of money has allowed them to achieve their purposes is sufficient.

In any case, the whole activity starts and ends with money; whatever the length of the cycle is.


SHORT CYCLE
MAXIMUM CYCLE






Money
Money


Cash purchases
Raw material bought on credit


Cash sales
Storage


Money
Manufacturing



Sale



Collection



Payment to suppliers



Money

To establish the amount of required working capital, the duration of the cycle is an essential factor, but not the only one.

Notice that we keep using the traditional term ”working capital” (WC), but we are certainly referring to the net working assets as presented in table No. 15.


Tres son las variables que definen, en forma directamente proporcional, la magnitud del capital de trabajo necesario:

- ciclo,

- volumen y

· precio de los insumos de bienes y servicios.

La primera –el ciclo– es una magnitud que se expresa en días y está formada por la sumatoria de los subciclos de abastecimiento, fabricación, comercialización y financiación. 

Coloquialmente, se suele decir que el ciclo total está integrado por la sumatoria de los días necesarios para abastecer cómodamente el proceso industrial, los días necesarios para fabricar, el período promedio para vender y los días de financiación otorgados al cliente.

El ciclo total es ajustado por un subciclo negativo o contraciclo que se origina por la financiación que concede el proveedor de bienes y servicios. Opera, en consecuencia, como un ahorro del tiempo en el ciclo total.

Además, debe tenerse en cuenta que en un proceso fabril, no todos  los insumos tienen igual ciclo de abastecimiento; por consiguiente, el CT requerido exige, a su vez, su desagregación en tantos subciclos como insumos existan, cada uno de ellos en función de sus respectivos costos y tiempos. En consecuencia, el total no es otro que la sumatoria de los capitales de trabajo unitarios que se calculan, en cada caso, en base a cada uno de sus propios costos y ciclos.

Nótese que los insumos industriales suelen presentar ciclos con notorias variaciones. Basta pensar en el vino, donde la uva procesada permanece largo tiempo en cubas de estacionamiento, en tanto que las botellas y el  corcho se incorporan al final del proceso de elaboración.

También los servicios internos de una empresa tienen ciclos de duraciones distintas. Obsérvese algunos como el frío, la energía eléctrica o las comisiones a vendedores, que prescinden de subciclos íntegros como los de abastecimiento, fabricación o comercialización, en cada una de los mencionados.


Three variables define the amount of the working capital required in a directly proportional way.

· the cycle

          - the volume

          - the input prices of goods and services

The first of these–the cycle–is expressed in days, and is the sum of the subcycles of supply, manufacturing, selling, and financing.

Colloquially, it is often said that the total cycle is the sum of the necessary days to comfortably furnish raw materials to the industrial process, the necessary days to manufacture, the average period to sell, and the financing days granted to the clients.

The total cycle is adjusted by a negative subcycle or countercycle that originates in the financing granted by the suppliers of goods and services.  Consequently, it acts as a time saver when calculating the cycle.

Furthermore, in an industrial process, the fact that not all inputs have equal cycles must be taken into account.  Consequently, the required WC is just the sum of one or various partial working capitals which are calculated, in each case, on the basis of the cost and cycle of each one.

Note that industrial input often has subcycles with large variations.  If we look at wine, for example, we have grapes that stay in vats for a long time, while bottles and corks are added at the end of the manufacturing process.

We should also note that the internal services of a company have cycles of varying lengths, such as: air conditioning, electricity or commissions to sellers, which sometimes transcend integrated subcycles such as those of supplying, manufacturing or marketing.


En cuanto al capital de trabajo que se requiere para atender los gastos fijos, por su naturaleza, exige el aporte de un capital  que no depende del volumen de producción. Su cálculo difiere,  naturalmente, del que se aplica para calcular el capital de trabajo requerido  por los costos variables.

Deben calcularse, en consecuencia, los gastos mensuales que habrán de abonarse hasta el día de la puesta en marcha, a lo que habrá de agregarse los que se incurran a partir de ese momento hasta que fluyan las primeras cobranzas, de manera tal que permita acumular los fondos exigidos para autonomizar el pago de los gastos fijos mensuales, cuyo vencimiento suele tener una tolerancia de 5 a 10 días.

5.  Cálculo del Ciclo Ex-Ante

La determinación del capital de trabajo requerido se presenta como un tema ineludible tanto para el lanzamiento de una nueva actividad económica, como para planear su expansión. Como se dijo, el cálculo del ciclo es uno de los elementos esenciales, existiendo dos metodologías posibles: ex-ante y ex-post. Analizaremos a continuación la primera de ellas y la segunda, más adelante.

Para construir el ciclo se requiere, en primer término, definir un tiempo de espera de las materias primas a fin de mantener un fluído abastecimiento del proceso productivo. Luego cuantificar los tiempos de fabricación, estimar un período promedio de venta y, finalmente, el plazo de financiación que se piensa otorgar a los clientes; así como conocer el que se espera obtener de los proveedores.

Cuadro N° 16

Graficación del Ciclo Total
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By nature, the working capital required to attend to fixed expenses demands a portion of capital that does not depend on prodution.  Its calculation differs from the calculation of the working capital required by variable costs.

Consequently, the monthly expenses that must be paid during the start up period should be calculated, adding those that are incurred from that moment until the first collections.  After this, fixed expenses should be financed by the operations themselves, whose due dates usually have a grace period of five to ten days.  

5.  Calculation of the Cycle: Ex-Ante Methodology

The calculation of working capital is an unavoidable topic for the launching of a new economic venture, or planning its expansion.  The calculation of the cycle is one of the essential elements.  There are two possible methodologies: ex-ante and ex-post.  The former will be analyzed below, and the latter, in a later section.

In order to construct the cycle, we first need to define the time we must wait for raw materials in order to maintain a constant supply for the manufacturing process.  Then we have to quantify the manufacturing time, estimate an average selling time, and finally, determine the terms clients will be granted, as well as the terms expected from suppliers.

Table No. 16

Graph of the Total Cycle
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A LA CAZA DE UNA FÓRMULA

Utilizaremos una metodología de inferencia a partir de razonamientos cotidianos. Veamos: a un simple ciudadano que intenta mejorar sus ingresos se le ocurre vender al contado una video-casetera que adquiere, también al contado por $200, previendo que la ha de vender en el término de 30 días. En este caso el capital que requerirá será, obviamente, de $200.

Como su experiencia ha sido exitosa se propone vender dos unidades cada 60 días. Observa entonces que lo puede hacer con el mismo capital. En efecto, a los treinta días, luego de la primera operación, recupera el capital y puede encarar la segunda.

Entusiasmado con su pequeño emprendimiento, advierte que puede vender cuatro en los próximos 60 días, pero también se da cuenta que su capital lo tendrá que elevar a $400 porque tiene que comprar y vender dos unidades por mes.

Inferencia de la fórmula:








CT =
Capital de trabajo (en pesos)
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v =  

c = 

t = 

h =
 Volumen de venta pretendido ( en unidades)

 Costo unitario (en pesos) 

 Ciclo (en días)

 Horizonte de planeamiento ( en días)






Obsérvese que, con la aplicación de la fórmula propuesta, se habría llegado a los resultados inferidos.

* Primer caso
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* Segundo caso
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* Tercer caso
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SEARCHING FOR A FORMULA

We will use inference based on common sense.  For example, observe what happens to a person who attempts to improve his income.  He plans to purchase a video cassette recorder for $200 in cash and to sell it within 30 days for cash.  In this case, the required capital is $200.

Because he suceeded, he plans to sell two units every 60 days. Notice that he can do it with the same capital.  In fact, thirty days after the first transaction, the capital is recovered and the second transaction can begin.

Enthusiastic with his small business, he observes that he can sell four in the next 60 days.  He also realizes that his capital must increase to $400, because two units per month have to be bought and sold.

Derivation of the formula:





Symbols




WC =
Working capital (in dollars)
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v =  

c = 

t = 

h =
  Budgeted sales volume (in units)

  Unit cost (in dollars) 

  Cycle (in days)

  Planning horizon (in days)







Using the proposed formula we arrive at the results inferred through common sense.


* First case
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* Second case
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* Third case
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Procedamos ahora al revés. Apliquemos primero la fórmula y luego tratemos de encontrarle el sentido común.

* Cuarto caso

Se pregunta cuál sería el capital de trabajo necesario para vender 12 video-caseteras en un horizonte de planeamiento de un año de 360 días.


[image: image9.wmf]CT

12 

 200

 

30

360

$ 200

x

 x

=

=


En efecto, se observa con claridad que, con un capital de $200 se puede comprar y vender todos los meses una unidad, lográndose el objetivo de 12 unidades al cabo de un año.

* Quinto caso

Se pregunta cuál es el capital de trabajo que necesitaría para realizar una operación cada 7 días y vender 104 unidades en un año de 364 días.
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Y una vez más se comprueba que la fórmula funciona bien porque con un capital de $400 puede adquirir dos video-caseteras al mismo tiempo, venderlas –como se prevé– en una semana y así repetir la operación durante 52 semanas, con lo cual habrá conseguido el objetivo de vender 104 aparatos en un año.


Let us do it in the opposite way.  Let’s apply the formula first, and then try to make sense out of it.


* Fourth case:

What is the working capital needed to sell 12 video-cassette recorders in a planning horizon of a 360-day year?
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With  $200 in capital, one unit can be bought and sold every month.  Thus, a target of 12 units is achieved at the end of a year.

* Fifth case:

How much working capital is needed, if the cycle is 7 days, and we wish to sell 104 units in a 364-day year?
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Once again we have checked that the formula works, because with $400 in capital, two video-cassette recorders can be acquired at the same time, sold in a week–as anticipated–and the operation repeated for 52 weeks.  Therefore, the objective of selling 104 appliances in one year will be achieved.


MODELO SIMPLIFICADO

Con un horizonte de presupuestación para 365 días se desea saber cuál es el capital de trabajo requerido por una organización que fabrica un solo producto, en base a dos materias primas, A y B y que pretende un volumen anual de producción de  250.000 unidades. Se suministra, además, la información que sigue. 

Para atender los costos variables


Materia prima

"A"

Materia prima

"B"

Costo (en $)
24


32


Ciclos (en días)






   De abastecimiento          
20


20


   Facilidades del proveedor
5


30


   Tiempo de fabricación
4


4


   Tiempo promedio de venta
15


15


   Financiación
30


30









Para atender los gastos fijos  mensuales (pagaderos a los 2 días de concluido el mes)





   Mano de obra y cargas sociales
250.000


   Alquiler
130.000


   Gastos administrativos
   25.000



405.000


Los gastos fijos se encuentran contemplados en la contribución marginal unitaria; por consiguiente, la operatoria diaria permite acumular fondos para su pago al concluir cada mes, –con algunos días de plazo–. Sin embargo, al comienzo de una actividad se requiere destinar algún capital hasta tanto las primeras cobranzas permitan la necesaria acumulación.

En nuestro modelo los primeros ingresos fluyen a partir del día número 64 (ver página siguiente) o sea después del segundo vencimiento mensual –que se produce el día 62–; por consiguiente, se requiere un CT de 810.000 (405.000 x 2) para atender los gastos fijos desde el momento de la  puesta en marcha.


SIMPLIFIED MODEL  
With a budgeting horizon of 365 days, we wish to know what the required working capital is for an organization that manufactures only one product, using two raw materials, A and B.  The annual production is 250,000 units and the following information is supplied:

To finance the variable costs 



Raw material

"A"

Raw material

"B"


Cost (in $)
24


32



Cycles (in days)







   Supplying of raw materials         
20


20



   Suppliers’ credit
5


30



   Manufacturing time
4


4



   Average sales time
15


15



   Financing term
30


30











 To attend to monthly fixed expenses (with two days’ margin after the end of the month) 







   Salaries
250,000



   Rent
130,000



   Administrative expenses
  25,000




405,000


The fixed expenses are part of the marginal contribution. Consequently, daily operations allow the accumulation of cash for its payment at the end of each month–usually with a very short tolerance for payment.   However, some capital is required at the beginning of an activity until collections allow the necessary accumulation.

In our model, the first income flows begin on day number 64 (see next page) and the monthly expenses mature on day 62. Consequently a W.C. of  $810,000 ($405,000 x 2) is required to pay the fixed expenses during the startup period.


Cuadro N° 17

Matriz de Cálculo para Determinar el Capital de Trabajo.

Como podrá observarse a continuación, una simple metodología matricial permite determinar el capital de trabajo requerido para el modelo simplificado expuesto: $2.716.850.

Subciclos
Materia prima

"A"
Materia prima

"B"
Gastos 

fijos mensuales


































Abastecimiento ( bruto )

20


 20


 20


Facilidad del proveedor

 ( 5)


 (30)
 

( 2 )













Abastecimiento ( neto )

15


 (10)
 

 18


Fabricación

  4


   4


   4


Venta

15


 15


 15


Cobranza

30


 30


 30













Ciclo total (días)

64


 39


 67













Costo ($)

 24


 32


405.000









Capitales de trabajo  unitarios                        (
24 x 64

365

32 x 39

365










Capital de trabajo

para los gastos fijos      ( 




405.000 x 2










4,2082
 +    
3,4192

810.000









  250.000     
 x   7,6274
+
810.000









Volumen





       1.906.850
+
810.000







Capital de trabajo
  2.716.850



Table No. 17

Worksheet to Determine the Working Capital.

A simple methodology makes it possible to determine the required working capital: $2,716,850.



Subcycles
Raw material "A"
Raw material  "B"
Monthly fixed expenses






































Purchases (gross)

20


 20


 20



Suppliers’ credit 

( 5)


 (30)
 

(  2 )















Purchases (net)

15


 (10)
 

 22



Manufacturing

  4


   4


   4



Sales

15


 15


 15



Collections

30


 30


 30















Complete cycle, in days

64


 39


 67















Cost, in ($)

 24


  32


405,000











Unit working capital 
24 x 64

365
32 x 39

365












Working capital required

for fixed expenses




  405,000 x 2











4,2082
 +    
3,4192

810,000











  250.000     
 x   7,6274
+
810,000











Volume






       1,906,850
+
810,000








Working capital
  2,716,850


6.  Cálculo del Ciclo Ex-Post

La diferencia entre las metodologías ex-ante y ex-post radica en que la primera estima los tiempos, en tanto que la segunda los deduce a partir de los estados contables.

VARIABLES DE FLUJO Y DE STOCK

Una variable de flujo es aquella que se forma por una acumulación en el tiempo, como ser las ventas anuales. En tanto, variable de stock es la que se observa en un momento determinado como por ejemplo una cartera de deudores. La primera surge del cuadro de resultados mientras que la segunda, del cuadro patrimonial.

Ahora bien, para determinar los tiempos se recurre, por un lado, al período que abarca un estado contable –por lo regular 365 días– y por el otro  a los índices de rotación de activos, que reflejan las veces que éstos dan vuelta en un año, y que se determinan dividiendo una variable de flujo (VF) sobre su respectiva variable de stock (VS)
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La prensa económica recurre a una gruesa aproximación para determinar el ciclo. Para ello relaciona el costo de lo vendido con los activos de trabajo en conjunto.  

Sin embargo, como lo hemos expresado antes, es preferible determinar el ciclo total mediante la sumatoria de los subciclos que lo integran: abastecimiento, producción, comercialización, cobranza y financiación de proveedores -este último como contra ciclo o ciclo negativo-.


6.  Calculation of the Cycle:  Ex-Post Methodology

The difference between the ex-ante and the ex-post methodologies is that the former estimates time, while the latter deduces it from financial statements.

FLOW AND STOCK VARIABLES

A flow variable is formed over time, such as, for example, annual sales revenues.  On the other hand, stock variables are observed on a specific date, like the total amount of the accounts receivable. The first emerges from the profit and loss statement, while the second comes from the balance sheet.

In order to calculate time, we must consider, on one hand, the period of a financial statement–usually 365 days–and, on the other, the turnover ratios that reflect the number of asset turnovers a year, and which are calculated by dividing a flow variable (FV) by its associated stock variable (SV) in each case. 

































The economic press uses a rough approximation to determine the cycle: they compare the cost of goods sold to all of the working assets.

However, as mentioned before, it is more accurate to calculate the complete cycle through the sum of the subcycles that compose it: supplying, producing, marketing, collection, and suppliers’ financing (the last one as a negative subcycle or countercycle).


EJEMPLO BÁSICO

Si se quisiera determinar el tiempo medio de cobranza en una empresa, se deberá relacionar la venta a crédito en el año -que es la variable de flujo-, con su respectiva variable de stock que son los activos destinados a financiar a los clientes; contablemente, es el rubro "Créditos".

Así pues, si una venta anual de $2.400.000 se realizara poniendo a su servicio un activo promedio de $400.000 en créditos, esto significaría que, al dar seis vueltas al año la cartera de créditos, el índice de rotación sería de seis (2.400.000 ( 400.000), mientras que el período medio de cobranza,  de 61 días, cifra que surge de dividir trescientos sesenta y cinco por seis.

Por consiguiente, si esta explicación es lógica, la operación matemática que la prueba es la siguiente:














365
=
período medio de cobranza



Índice de rotación
















En consecuencia, en nuestro ejemplo, el subciclo surge del siguiente cálculo:
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Y la fórmula general que se infiere es, pues, la que  sigue:      
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 En donde:

 VS =  variable de stock

 VF =  variable de flujo

A BASIC EXAMPLE

If we want to establish the average collection period for a given company, the credit sales during the year (which is the flow variable), should be associated with its stock variable, which is the asset that will finance clients, known in accounting as “Receivables.”

Thus, if the annual amount of credit sales of $2,400,000 is accomplished with average assets of $400,000 in accounts receivable, it would mean that its turnover ratio is six (2,400,000 ( 400,000), or in other words, that the credit portfolios turn over six times in one year.  Consequently, the average collection period of 61 days will emerge by dividing three hundred and sixty-five by six.

Thus, if this explanation is logical, the math for testing it is as follows.

















365
=
average collection period




turnover


















In our example this subcycle emerges from the following calculation:
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The general formula that is inferred is the one shown below:
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Where:

SV = stock variable

FV = flow variable

Por consiguiente, el uso de esa fórmula es aplicable a cualquier subciclo, para lo cual bastará conocer sus respectivas variables de flujo y de stock.

En el cuadro que sigue se exponen todos los subciclos con sus respectivas variables de flujo (VF) y de stock (VS).

Cuadro n° 18

Subciclos


Subciclos


VF
VS






I 
  De abastecimiento
Insumos de materias 

primas
Inventario medio  de materias primas



II
  De producción
Costo de lo producido

(cuenta "Fabricación")
Inventario medio de  la

producción en proceso



III
  De venta
Costo de lo vendido 
Inventario medio de los

productos elaborados



IV
  De cobranza
Ventas a crédito
Inventario medio  de la cartera de crédito



V 
  De pagos
Compras a crédito
Inventario medio de las deudas a favor de los proveedores



Obsérvese que cuando se menciona "Inventario medio" es porque una variable de stock no debería tomar su valor de fin de ejercicio o de principio exclusivamente sino que, al menos, debería hacerse un promedio entre sus extremos.

Y si intentáramos armar las fórmulas de los planteos anteriores deberíamos comenzar por convenir una simbología, todo lo cual se expone en el cuadro N° 19.

The use of this formula is applicable to any subcycle.  Knowing the respective flow and stock variables will suffice.

In the following table, all of the subcycles with their respective flow (FV) and stock (SV) variables are presented.

Table No. 18

Formulas for the Calculation of Subcycles



Subcycles


FV
SV








I 
  Of supply
Raw material costs
Average of raw materials inventory




II
  Of manufacturing
Cost of manufacturing


Average work in process inventory




III


  Of sales
Cost of goods sold
Average finished goods inventory




IV
  Of collections
Sales on credit
Average accounts

Receivable




V 
  Of payment
Purchases on credit
Average commercial accounts payable



When "average inventory” is mentioned, it is because a stock variable should not take its value exclusively at the end or beginning of the year, but should, at least, take an average of both extremes. 

If we attempt to develop the formulas for every case, we should first define symbols, all of which is presented in table No. 19.


Cuadro N° 19 

Fórmulas para el Cálculo de Subciclos


                                      Simbología

EI
=
Existencia inicial
PE
=
Productos elaborados

EF
=
Existencia final
CC
=
Cartera de crédito

MP
=
Materias primas
DP
=
Deuda con proveedores

 PP
 =
 Producción en proceso

Ciclo de

Abastecimiento
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Table No. 19

Formulas for the Calculation of Subcycles


Symbols


BI
=
Beginning Inventory 
FG
=
Finished goods


EI
=
Ending Inventory 
AR
=
Accounts receivable


RM
=
Raw Materials
AP
=
Accounts payable


WIP
=
Work in process







=





Supply
365 x ½ (BIRM + EIRM)


365 x ½ (BIRM + EIRM)



cycle
inputs


BIRM + purchases - EIRM













 =





Manufacturing
365 x ½ (BIWIP + EIWIP)


365 x ½ (BIWIP + EIWIP)



cycle
Manufacturing costs


BIWIP+ input– EIWIP+manufacturing expense













=





Sales
365 x ½ (BIFG + EIFG)


365 x ½ (BIFG + EIFG)



cycle
Cost of goods sold


BIFG + production cost  - EIFG



















Collection



365 x ½ (BICC + EICC)



cycle



Credit  sales



















Payment



365 x ½ (BISF + EISF)



cycle



Credit  purchases
















En el cuadro N° 20 se exponen dos balances sucesivos a fin de desarrollar un modelo de cálculo –resuelto en el cuadro N° 21–  que permite determinar su ciclo: 145 días.

Cuadro N° 20

Información para la Determinación del Ciclo (Modelo)


EJERCICIO AL

EJERCICIO AL


00
01

00
01

ACTIVO



  PASIVO













Caja y bancos
1.050

2.000
  Proveedores
1.070

1.500

Créditos
6.400

7.500
  Deuda bancaria
1.200

1.900

Materias primas
2.070

1.850
  Deuda fiscal
3.400

3.100

Producción en proceso
5.100

9.000
  Capital social
70.000

70.000

Productos elaborados
20.000

17.300
  Reservas
3.950

10.650





  Utilidades
10.000

8.500

Activos fijos
55.000

58.000















89.620

95.650

89.620

95.650

Ventas



110.000









Materias primas: saldo inicial 00

2.070




Materias primas: saldo final 01 
(
1.850
)



Materias primas: compras

70.500











Insumos

70.720











Gastos de fabricación

10.500











Costo de producción

81.220











Producción en proceso: saldo inicial 00

5.100




Producción en proceso: saldo final 01
(
9.000
)










Costo de lo producido 

77.320











Productos elaborados: saldo  inicial 00

20.000




Productos elaborados: saldo final 01
(
17.300
)










Costo de lo vendido

80.020
(
80.020
))








Ganancia bruta



29.980
)








Gastos administrativos


(
16.680
))





13.300


Impuesto a las ganancias


(
4.800
 )

Ganancia neta



8.500



In table No. 20, two successive balance sheets are shown in order to develop a model that is solved in table No. 21, establishing its cycle at 145 days. 

Table No. 20

Information for the Calculation of the Cycle Model



YEAR END AT

YEAR END AT



00
01

00
01


ASSETS



  LIABILITIES















Cash and bank
1,050

2,000
Accounts payable
1,070

1,500


Accounts receivable
6,400

7,500
Bank debt
1,200

1,900


Raw Materials
2,070

1,850
Tax debt
3,400

3,100


Work in progress
5,100

9,000
Capital
70,000

70,000


Finished goods
20,000

17,300
Retained earnings
3,950

10,650






  Profit
10,000

8,500


Fixed Assets
55,000

58,000

















89,620

95,650

89,620

95,650


Sales



110,000











Raw materials: beginning balance 

2,070





Raw materials: ending balance
(
1,850
)




Raw materials: purchases

70,500













Inputs

70,720













Manufacturing expenses

10,500













Cost of manufacturing

81,220













Work in process: beginning balance

5,100





Work in process: ending balance 
(
9,000
)












Cost of  finished goods 

77,320













Finished goods: beginning balance

20,000





Finished goods: ending balance
(
17,300
)












Cost  of goods sold

80,020
(
80,020
))










Gross profits



29,980
)










Administrative expenses
 

(
16,680
))






13,300



Income tax


(
4,800
 )


Net profit 



8,500



Cuadro N° 21

Modelo de Cálculo del Ciclo. 

(en base a los datos del cuadro N° 20)





Subciclos 

Días


l Abastecimiento
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lI  Pagos
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Subciclo neto
     3,47


III Producción
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IV Venta
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V Financiación
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Ciclo Total

144,88









Días








Table No. 21

Calculation of Model for Cycle. 

(on the basis of data in table No. 20)








Subcycles 

Days



l Purchasing
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lI Payments
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Subcycle, net
      3.47



III Manufacturing
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IV Sales
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V Financing
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7. Cash Flow

Este popularizado término proveniente del inglés puede traducirse por la expresión “flujo del dinero”.

La evolución de su concepto y su desafortunado acompañamiento terminológico produjo, a través del tiempo, no pocas confusiones que aún hoy subsisten. Procuraremos, pues, poner un poco de orden.

Originariamente se difundió la denominación "origen y aplicación de fondos" y se centró exclusivamente en una demostración de las variaciones acaecidas en el capital de trabajo en un determinado lapso, generalmente un año. 

Por entonces, el término “fondos” fue asociado al capital de trabajo. Fue necesario, incluso, formular una adaptación terminológica y así surgió por necesidad, una acepción de la palabra "fondos" que consideró como tal al dinero u otros activos rápidamente convertibles en dinero.

ESTADO DE VARIACIÓN DEL CAPITAL CORRIENTE

Con posterioridad la técnica contable difundió la expresión "Estado de Variación del Capital Corriente", con lo cual se dió un paso adelante en materia terminológica con evidentes beneficios en el orden conceptual.

Otra desafortunada costumbre fue presentar las conclusiones en forma de igualdad, tal como se ilustra seguidamente.


7.  Cash Flow 
The English term “cash flow” is used even by Spanish speakers.

The evolution of this concept and its complicated accompanying terminology has produced confusion over time which still exists today.  Here we will attempt to clarify things.

Originally, the expression "sources and uses of funds" referred exclusively to the presentation of the changes that happened to working capital over a given period of time, generally a year.

At that time the word “funds” was associated with working capital.   A change in terminology was needed, and the word “funds" became associated with money, or other highly liquid assets.

THE STATEMENT OF WORKING CAPITAL

Accounting techniques later used the expression "Statement of Changes in Working Capital.(1)”  Thus, a step forward was taken, with evident benefits for a clearer conceptual understanding.


Another unfortunate practice was to present conclusions in the form of equations, as we will demonstrate.




ORÍGENES



APLICACIONES


Ganancias
8.000
Dividendo en efectivo
650

Amortizaciones
1.600
Adquisición de máquinas
1.350

Aporte de capital 
400
Aumento de 

capital  de trabajo
11.000

Préstamo a largo plazo 
3.000









13.000

13.000

Esta fórmula resultó relativamente inteligible cuando el capital de trabajo experimentaba un aumento, pero cuando sucedía lo contrario, generaba una importante perturbación conceptual, pues resultaba difícil entender que una disminución de capital de trabajo representara un origen de fondos, como podrá  observarse a continuación.

ORÍGENES



APLICACIONES


Ganancias
8.000
Dividendo en efectivo
650

Amortizaciones
1.600
Adquisición de máquinas
14.850

Aporte de capital 
400



Préstamo a largo plazo 
3.000



Disminución de capital 

corriente





inicial
6.300





final
(3.800)
2.500













15.500

15.500

De allí nació la conveniencia de romper la igualdad y presentar la información con un saldo de arranque y otro de cierre tal como se verá más adelante y, además, nótese que hemos reemplazado la expresión Capital de Trabajo por Capital Corriente.





SOURCES OF FUNDS



USES OF FUNDS



Net profits
8,000
Cash dividends
650


Depreciation
1,600
Equipment acquisition
1,350


Capital increase
400
Working capital increase
11,000


Long-term loan 
3,000











13,000

13,000

This presentation appeared relatively intelligible when there was an increase in the working capital.  However, when the opposite happened, there were important conceptual problems.  As seen below, it was difficult to understand the fact that a reduction of working capital had to be understood as a source of funds. 


SOURCES



APPLICATIONS


Net profits
8,000
Cash dividends 
650


Depreciation 
1,600
Equipment



Capital increase
400
Acquisition
14,850


Long-term loan 
3,000




Reduction of current capital 






At the beginning
6,300






At the end
(3,800)
2,500















15,500

15,500

Because of this, it became convenient to break the equality and display the information with beginning and ending balances. 


ESTADO DE VARIACION DEL CAPITAL CORRIENTE

CAPITAL CORRIENTE  INICIAL






  6.300 


ORÍGENES















Ganancia

8.000





Amortizaciones

1.600





Aporte de capital 

400





Préstamo a largo plazo 

3.000


13.000







19.300


APLICACIONES















Dividendo en efectivo
(
650
)




Adquisición de máquinas
(
14.850
)
(
15.500
)









CAPITAL CORRIENTE AL CIERRE




3.800


FLUJO DEL DINERO  Y FLUJO DE FONDOS

La expresión “flujo de fondos” es de uso corriente entre los formuladores de proyectos de inversión. Tiene una connotación   ex-ante, toda vez que se ocupa del armado de un proyecto de inversión. El flujo de salida inicial –que corresponde a la inversión, generalmente de activos fijos– es una magnitud bruta en tanto que los flujos de ingresos son utilidades netas: diferencia entre ventas menos costos y gastos.

Queda pues reservada la expresión "flujo del dinero", exclusivamente, para una visión ex-post, que se elabora a partir de estados contables sucesivos. Su objetivo es explicar la variación que han experimentado los fondos líquidos (caja y saldos bancarios) en el lapso que va desde un estado contable al siguiente.

Esta última visión exige exponer todos los ingresos y egresos de dinero, agrupándolos en forma sistemática.


STATEMENT OF VARIATIONS IN WORKING CAPITAL 


BEGINNING CURRENT CAPITAL






  6,300 



SOURCES OF FUNDS








Net profits

8,000






Depreciation

1,600






Capital increase

400






Long-term loan 

3,000


13,000








19,300












USES OF FUNDS

















Cash dividends
(
650
)





Equipment acquisition
(
14,850
)
(
15,500
)











ENDING CURRENT CAPITAL 




3,800


CASH FLOW

The expression “cash flow” in the first sense is currently used by investment project planners, and it has an ex-ante connotation as it deals with the organization of an investment project.  Cash outflow is generally related to an investment in fixed assets of large amounts.  The cash inflows, instead, are net amounts emerging from the differences between sales, on the one hand, less costs and expenses, on the other.

Nonetheless, the same expression has a second meaning widely used for an ex-post metholology.  It is organized on the basis of two successive financial statements.  Its objective is to explain the development of the cash account, starting from the opening balance, and ending with the closing balance.

This last perspective demands special techniques for the treatment of financial statements as it is necesary to clearly differentiate between inflows and outflows, grouping items systematicaly.


Como se ha podido observar, es desaconsejable utilizar una fórmula de exposición basada en la igualdad, por lo que se  recomienda, en cambio, un desarrollo vertical a partir de un saldo inicial de caja para llegar al de cierre. Un modelo esquematizado sería pues, el que se expone a continuación.

SALDO INICIAL DE CAJA





4.100









INGRESOS













    Cobranzas por ventas

40.000




    Aporte de capital

400




    Préstamo a largo plazo

3.000

43.400













47.500









EGRESOS













    Pagos por compras
(
27.300
)



    Pagos por gastos
(
2.400
)



    Dividendos en efectivo
(
650
)



    Adquisición de máquinas
(
14.850
)  (
45.200
)








SALDO DE CAJA AL CIERRE



2.300


Es más, las normas de presentación contable exigen últimamente segregar el movimiento del dinero según pertenezca a la gestión, la inversión o los movimientos del capital  y financiamiento.

Por consiguiente, la información, en nuestro modelo, debería organizarse del siguiente modo.


Once again, the inconvienience of using a formula based on an equation can easily be understood.  Therefore, it is advisable to develop a presentation starting with a cash balance at the beginning and ending with the final cash balance.  A model is outlined below.


    BEGINNING CASH BALANCE 





4,100











SOURCES OF FUNDS















    Sales

40,000





    Capital increase

400





    Long-term loan

3,000

43,400















47,500











USES OF FUNDS















    Payment for finished goods
(
27,300
)




    Payment of expenses
(
2,400
)




    Cash dividends
(
650
)




    Equipment purchases
(
14,850
)  (
45,200
)










    ENDING CASH BALANCE 



2,300


Standard accounting procedures however, have recently required that the movement of money be segregated by broad areas, such as: operations, investment in long-term assets, capital movements, and long-term loans.

Therefore, the information in our model would have to be organized the following way:




Cuenta de gestión















    Cobranzas

40.000





    Pagos a proveedores
(
27.300
)




    Pagos por gastos
(
2.400
)

10.300


















Cuenta de capital y financiación 












    Aportes de socios

400





    Financiación de largo plazo

3.000





    Pago de dividendos
(
650
)

2.750


















Cuenta de inversión















    Adquisición de máquinas
(
14.850
)
(
14.850
)

















Déficit total



(
1.800
)









Saldo de caja inicial




4.100


Saldo de caja final




2.300


LA ÚLTIMA ACEPCIÓN. CASH FLOW

Un tercer producto, que difunde la prensa económica, es textualmente "cash flow". Se trata de la ganancia contable más las amortizaciones. Obsérvese que ese concepto es enteramente diferente a los anteriores, y su denominación, siempre en inglés, ha contribuido a diferenciar el concepto que se maneja. Si hubiera de asignársele un equivalente en español, propondríamos el término "Ganancia Financiera" en razón de que corrige las utilidades, al eliminar aquel gasto que, por excelencia, no representa una salida de dinero.





Operations

















    Collections

40,000






    Payment to suppliers
(
27,300
)





    Payment of expenses
(
2,400
)

10,300





















Capital and long-term loans

















    Partner’s contribution

400






    Long-term financing

3,000






    Cash dividends
(
650
)

2,750





















Investments account















    Equipment purchases
(
14,850
)
(
14,850
)




















Overall deficit



(
1,800
)











Beginning cash balance 




4,100



Ending cash balance 




2,300


THE LATEST CONNOTATION OF CASH FLOW

A third meaning of  “cash flow” (1) refers to accounting profit plus depreciations and this concept is different from the two previous ones.  If we were forced to assign an equivalent name, we would suggest “Financial Profit” since it corrects profit by eliminating those expenses that, in fact, do not represent a cash outflow.




En consecuencia, tres son los productos que ofrece el tema que estamos analizando.

I
-
“Cash flow” o ganancia financiera

(de uso frecuente en el ámbito bursátil)



II
-
Variación del capital corriente

(de utilidad para la gestión empresaria)



III
-
Flujo de dinero

(preferido para la confección de los estados contables)



PAPELES DE TRABAJO

A continuación desarrollaremos  un  modelo  completo  de papeles de trabajo. En el cuadro N° 22 se exponen un par de estados contables sucesivos sumamente simplificados.

En el cuadro N° 23 y su continuación, se ha estructurado una planilla de doble tamaño para que pueda observarse en un solo plano, todas las transformaciones que permiten llegar a los tres productos mencionados anteriormente.

Las columnas del cuadro N° 23 en su parte superior han sido identificadas con un número y, donde correspondía, formulado su reglamento de cálculo. Las explicaciones que siguen tienen por finalidad facilitar el seguimiento del cuadro expuesto.  




Consequently, there are meanings to remember:

I - Financial profit 

    (frequently used in the stock exchange area)

II – Changes in working capital 

     (useful for business management) 

III - Cash flow 

      (recommended for the preparation of financial statements)

WORKING PAPERS

Now we will develop a complete model of working papers.  Table  No. 22 shows a pair of successive and extremely simplified financial statements.

In table No. 23 and its continuation, a double-size schedule has been structured so that all the transformations that lead to the three previously mentioned meanings can be observed in a single chart.

The top parts of the columns in table No. 23 have been numbered, and where necessary, the formula is given.  The following explanations are given to make the table easier to interpret.


En la columna 1 y 2 se exponen dos cuadros patrimoniales sucesivos siguiendo la estructura binaria, con el fin de segregar el capital de trabajo.

En la columna 3 se exponen los cargos no erogables; en este caso el único es la amortización. 

En la columna 4 se ajusta el cuadro patrimonial al cierre luego de eliminarse la amortización y de aquí surge, al pie, el primer producto: Cash Flow.

En la columna 5 se calculan las variaciones entre los dos estados patrimoniales. El de cierre, claro está, previo ajuste de amortizaciones. De aquí surge el segundo producto: Variación del Capital Corriente.

En las columnas 6 y 7 se efectúan dos sustituciones. Primero, la variación del capital corriente por los conceptos que la componen y segundo, la ganancia, por las partidas individuales expuestas en el Cuadro de Resultados.

En la columna 8 se efectúan ajustes que permiten convertir las ventas y el costo de lo vendido –que son conceptos devengados–, en percibidos, eliminando además las variaciones parciales del capital corriente.

En la columna 9, finalmente, todo queda reducido a ingresos y egresos excepto la variación de la cuenta Caja, cuya eliminación permite que surja al pie, el tercer producto: el Flujo del Dinero.

In columns 1 and 2, two successive assets and liabilities statements are shown following the binary structure mentioned in section 1 of this chapter.  In this way, the working capital is clearly segregated.

In column 3, non-cash charges are shown; in this case, the only one is depreciation.

In column 4, the balance sheet at the end is adjusted after eliminating depreciation.  At the bottom, the first product, “Financial Profit,” is seen.

In column 5, variations between the two balance sheets are calculated and the ending balance, before depreciation adjustment, appears.  The second product emerges from here: it is for the presentation of the changes in Working Capital.

In columns 6 and 7 two substitutions are made.  The first one gathers the items that explain the entire variation of working capital and in the second one, the net profit is substituted for the individual items shown on the profit and loss statement.

In column 8 we can see adjustments that make it possible to convert accrued concepts, such as sales and cost of goods sold into a cash basis, at the same time eliminating partial variations that are associated with related items in the working capital.

Finally, in column 9, everything is transformed into inflows and outflows on a cash basis, except for the difference in the cash account itself, whose breakdown makes it possible for the third meaning to emerge at the bottom; the “Cash Flow.”


Cuadro N° 22

Cash Flow: Presentación del Caso


ESTADO PATRIMONIAL
Ejercicio 01
Ejercicio 02









Activos















Caja

4.000


1.800


Deudores

10.000


11.000


Mercaderías

3.400


5.000


Activos fijos       

1.150


16.000


Amortizaciones acumuladas
(
115
)
(
1.715
 )



18.435


32.085










Pasivos y capital















Pasivo a proveedores

11.100


14.000


Préstamo a largo plazo




3.000
     

Capital social

4.585


4.985


Ganancias anteriores

2.750


2.100


Ganancias del ejercicio (02)




8.000




18.435


32.085


ESTADO DE RESULTADOS             











Ventas


40.000


Costo de lo vendido

(
28.000
)

    


12.000


Gastos

(
2.400
)




9.600


Amortizaciones

(
1.600
)




8.000


ESTADO DE EVOLUCIÓN DEL PATRIMONIO NETO


Capital 

Social
 Ganancias

anteriores
Ganancia 

del ejercicio

Apertura (01)
4.585

2.750




Aporte de capital
400






Dividendos en efectivo


(  650
)



Ganancia del ejercicio





8.000

Cierre (02)
4.985

2.100


8.000

Table No. 22

Cash Flow: Case Presentation



ASSETS AND

LIABILITIES STATEMENT
Fiscal year 01
Fiscal Year

02


Assets

















Cash

4,000


1,800



Receivables

10,000


11,000



Inventories

3,400


5,000



Fixed assets       

1,150


16,000



Accumulated depreciation
(
115
)
(
1,715
 )




18,435


32,085












Liabilities and capital

















Accounts payable

11,100


14,000



Long-term loans




3,000
     


Capital 

4,585


4,985



Retained earnings

2,750


2,100



Profits for the year (02)




8,000





18,435


32,085



PROFIT AND LOSS STATEMENT       













Sales


40,000



Cost of goods sold

(
28,000
)


    


12,000



Expenses

(
2,400
)





9,600



Depreciation

(
1,600
)





8,000


EVOLUTION OF NET WORTH STATEMENT



Capital Stock
 Retained Earnings
Profits for  the year


Opening balance (01)
4,585

2,750





Capital increases
400







Cash dividends 


(  650
)




Profits for the year





8,000


Closing balance (02)
4,985

2,100


8,000



































































































































































(*) Este tema puede ampliarse en "Los Requerimientos del Capital de Trabajo: Técnicas para su Determinación", artículo publicado por el autor en la revista Administración de Empresas, N°13, abril de 1971, páginas 83 a 96.





(*)This topic is addressed in depth in “Los Requerimientos del Capital de Trabajo: Técnicas para su Determinación” (Requirements of Working Capital: Techniques for its Determination) published by the author in Administración de Empresas, No. 13, April ,1971, pag. 83-96.





(1) Translator’s note: When the statement to explain the changes in working capital was enforced, Spanish speakers adopted a new terminology: “current capital,” expression unknown in English.  In English,  we mantained the term working capital.


(1) Translator’s note: The English term “cash flow” is used by the Spanish lenguage financial press, only for the third meaning.
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