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1. INTRODUCCIÓN

Uno de los temas apasionantes que presenta la estructura interrelacionada entre la contabilidad y las finanzas, se refleja en la integración del modelo de los flujos de fondos a los flujos de caja libre. Puesto que, esto es una muestra de los cambios que se van originando, tanto en las finanzas como en la parte contable y que coadyuvan a definir con claridad el papel que juega cada flujo. Es decir, los flujos de fondos, los flujos de efectivo y los flujos de caja libre.
Es conocido que los flujos de fondos se basan en el estudio de los movimientos de fondos, los flujos de efectivo en los movimientos en el efectivo del negocio y, los flujos de caja libre en los movimientos estrictamente de la caja. Pero, más que los movimientos lo que interesa son los impactos que se pueden medir en el presente como lo que se puede pronosticar en el futuro. 

En la elaboración de la ponencia, estudiamos la reglamentación existente respecto a los tres flujos: Flujos de fondos, flujos de efectivo y flujos de caja libre, existente en países que han sido representativos en el fortalecimiento de la contabilidad como soporte a las finanzas. Esto es,  Estados Unidos, México, Argentina, Colombia y las normas internacionales de contabilidad.
Este trabajo se hace precisamente, para verificar como responde Colombia a las exigencias de la norma internacional en el marco de la globalización. Además, en el diseño de la ponencia se estructuran unos componentes que se salen de la normatividad para que se evalúe, en condiciones futuras, las posibilidades de su implementación.  

En la ponencia presentamos el concepto, las estructuras principales, las aplicaciones y la integralidad del estado de cambios en la situación financiera, el estado de flujos de efectivo y los flujos de caja libre. 

No se busca generar controversia, sino contribuir a que se pueda dar un mejor uso a estos tres estados. 
Precisamente en la Gráfica No.1, se presenta una visión integral del modelo que queremos presentar. En ella se muestra como avanzamos de los flujos de fondos a los flujos de efectivo y de ahí a los flujos de caja libre.
GRÁFICA No.1: Modelo integral de flujos de fondos.  
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2. LOS FLUJOS DE FONDOS EN LAS DECISIONES FINANCIERA
Es bien conocido que el concepto de flujos, está elaborado con la indicación de movimientos  o cambios ocasionados en las partidas principales del balance general y, que los fondos explican los recursos que en un determinado momento significan dinero como no dinero.

Los flujos de fondos constituyen una herramienta básica para evaluar la manera como la empresa actúa en la generación de recursos y su respectivo uso. Además, permite la interpretación de la forma como se asumen posiciones, respecto a las tres grandes decisiones de las finanzas: Inversión, financiación y distribución de utilidades.
Como complemento, el estado de flujos de fondos tiene dos grandes estructura: la estructura de fuentes de fondos y la estructura de aplicaciones de recursos. La estructura de fuentes posee tres grandes integrantes: fuentes de fondos de corto plazo (FCP), fuentes de largo plazo (FLP) y la generación interna de fondos (GIF). La estructura de aplicaciones integra también, tres grandes componentes: las aplicaciones de corto plazo (ACP), las aplicaciones de largo plazo (ALP) y la distribución de utilidades (DDU). 
Para realizar un análisis de impacto de la estructura de fondos recurrimos al tratamiento de los siguientes aspectos: la presentación de un concepto de fondos, análisis de las fuentes principales, análisis de las aplicaciones principales, un análisis amplio de la estructura, entre otros. 

CONCEPTO. El estado de Fuente y Aplicación de Fondos, es un estado financiero que evalúa la capacidad de gestión financiera de una empresa, en términos de generación y aplicación de recursos,
 es decir,  permite mostrar de dónde provinieron y en que se usaron los recursos (efectivos o en especie) de la empresa.

Para ello, es necesario aclarar que al referirnos al término de fondos, se consideran todos aquellos recursos económicos que están disponibles para que la empresa lleve a cabo sus operaciones, estos recursos pueden ser en efectivo o en no efectivo.  Por otro lado, podemos decir que las fuentes son movimientos de las cuentas del balance general y del estado de resultados que originan aumento en el capital de trabajo y como usos aquellos movimientos que ocasionan una disminución en el mismo
. 

Es por lo anterior, que el objetivo principal de este estado, es suministrar información relevante y concisa sobre los cambios en el capital de trabajo, con lo cual se proporciona un detalle de la gestión y se mejora la comprensión de las actividades y operaciones de un ente económico sobre el período que se informa
.

Antes de entrar en el análisis de cada uno de sus componentes, es necesario diferenciar el Estado de Fuentes y Usos del estado de Flujo de Efectivo, ya que éste último sólo muestra movimientos expresados en términos de efectivo, y por ello se le puede llamar estado de fuentes y usos de efectivo.  La confusión se presta, debido a que el análisis de estos dos estados pueden conducir a las mismas conclusiones de decisión gerencial.

A continuación se realiza una breve explicación de las fuentes y aplicaciones, así como la estructura y toma de decisiones que surgen de este estado financiero.

FUENTES. La empresa normalmente puede recurrir a cuatro fuentes de recursos, que busquen ser aplicados a las operaciones propias del negocio.  Estas fuentes pueden ser originadas en el corto o largo plazo, de manera interna o externa a la empresa como detallaremos a continuación:
· Aportes de Capital: Son los aportes que realizan los socios, los cuales pueden ser en efectivo o especie.
· Préstamos: Son todas las deudas de corto y largo plazo que asuma la empresa con entidades externas de financiamiento.
· Desinversiones: Es cuando se recurre a la liquidación de fondos representados en los activos, para aplicarlos a otras actividades del negocio y en rubros diferentes de los que originalmente provenían.  A este fenómeno también se le denomina “liberación de fondos”
.
· Generación Interna de Fondos (GIF):  Son los recursos propios de la empresa, que se derivan de:

Utilidad neta del periodo + Costos y gastos que no implican salida de efectivo (Depreciación del periodo, Amortizaciones de diferidos del periodo, entre otros)
Este  recurso  es  clave  ya  que, ayuda a determinar el crecimiento a largo plazo  de  la  empresa  o  es propicio para medir el rendimiento esperado por los asociados mediante la distribución de utilidades.
APLICACIONES.  Dado que las fuentes de recursos deben tener aplicación en el negocio, a continuación se enumeran cada uno de ellos, en donde prevalece la claridad que los recursos pueden ser en efectivo o especie con la correlación de corto o largo plazo, pues depende de la fuente con que esté relacionado:
· Pago de Pasivos: Es el pago de todas las deudas y obligaciones de corto o largo plazo, pues la dependencia del plazo corresponde a la procedencia de la fuente.
· Inversiones: Implica un aumento del valor total de los activos (fijos y corrientes), aumentos que pueden ser considerados de corto o largo plazo según el compromiso de fondos que representen
.
· Dividendos: Estos tienen una relación directa con el GIF, pues proviene de los beneficios o reservas de los socios de una empresa, es por ello que no se pueden relacionar con el corto ni el largo plazo.

ESTRUCTURA DEL MODELO EFAF.  Dado que el estado descrito recoge las fuentes de financiación y la aplicación de los recursos obtenidos como una visión dinámica de la situación económico-financiera de la empresa
, la estructura que maneja este estado se basa en que las fuentes de corto plazo se destinan (FCP), en primera instancia, a garantizar las aplicaciones de corto plazo (ACP), y si existe algún excedente se destina a las aplicaciones de largo plazo.  Destinarlo a GIF no tiene ningún sentido, pues las fuentes de largo plazo (FLP) son resultados externos y no del negocio.  Por lo tanto, en el caso de algún sobrante, se destina a ACP
. 

A continuación se presentará la estructura del estado de fuentes y aplicaciones, detallados en el corto y largo plazo.

	FUENTES
	APLICACIONES

	FUENTES DE CORTO PLAZO
	 
	APLICACIONES DE CORTO PLAZO
	 

	▼ Activos corrientes
	$  XXX
	▼  Pasivos corrientes
	$  XXX

	▲ Pasivos corrientes
	    XXX
	▲ Activos corrientes
	    XXX

	Total fuentes de corto plazo
	    XXX
	Total aplicaciones de corto plazo
	    XXX

	 
	 
	 
	 

	FUENTES DE LARGO PLAZO
	 
	FUENTES DE LARGO PLAZO
	 


	▼ Activos no corrientes
	$  XXX
	▼  Pasivos no corrientes
	$  XXX

	▲ Pasivos no corrientes
	    XXX
	▲ Activos no corrientes
	    XXX

	▲ Patrimonio
	    XXX
	▼ Patrimonio
	    XXX

	Total fuentes de largo plazo
	    XXX
	Total aplicaciones de largo plazo
	    XXX

	 
	 
	 
	 

	GENERACIÓN INTERNA DE FONDOS
	 
	DISTRIBUCIÓN DE UTILIDADES
	 

	Utilidad neta
	$  XXX
	Pago de utilidades en dividendos o participaciones
	$  XXX

	Más: Costo y gastos que no implican salida de efectivo
	$  XXX
	Total distribución de utilidades
	    XXX

	Más: Pérdidas en actividades no operacionales
	    XXX
	Más:  Pérdidas en actividades no operacionales
	    XXX

	Menos:  Utilidades en actividades no operacionales
	    XXX
	 
	 

	Total GIF
	    XXX
	 
	 

	TOTAL FUENTES
	$  XXX
	TOTAL APLICACIONES
	$  XXX


Fuente: De los flujos de fondos a los flujos de caja libre.  Fernando Jaramillo Betancur.

APORTES DEL ESTADO DE FUENTES Y APLICACIONES AL ANÁLISIS DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.  Como se ha dicho anteriormente, el EFAF es una herramienta para los gerentes en la toma de decisiones, los cuales deben tener coherencia con la fundamentación administrativa de la empresa (objetivos, política, estrategia, tácticas, entre otros), pues estas decisiones tendrán un impacto en el corto y largo plazo, e implícitamente se reflejará en el balance general de la empresa. Es por ello, que en el EFAF, el gerente puede tomar decisiones de inversión, financiación y distribución de utilidades.

Sin embargo, los gerentes no pueden supeditarse solamente a esta herramienta para la toma de decisiones, es necesario complementarla con los indicadores financieros convencionales, con el fin de dar mayores bases para la toma de decisiones.

Se indica que la situación ideal de un negocio, se presenta el gráfica No.1. En el gráfico se indica, que la generación interna de fondos (GIF), es decir, los recursos propios debe ser el principal generador de recursos de la empresa y, a su vez, que se convierta en aquel que permita alimentar a las aplicaciones, tanto de corto como de largo plazo. Esto se muestra en la Gráfica No. 2.
Indudablemente, lo anterior es válido bajo la consideración que los recursos internos producen efectos más favorables, que los recursos externos. 
GRÁFICA No.2: Situación IDEAL del estado de Cambios En La situación Financiera.
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	APLICACIONES

	FUENTES DE CORTO PLAZO (FCP)
	
	APLICACIONES DE CORTO PLAZO (ACP)

	
	
	

	FUENTES DE LARGO PLAZO (FLP)
	
	APLICACIONES DE LARGO PLAZO (ALP)

	
	
	

	GENERACIÓN INTERNA DE FONDOS (GIF)
	
	DISTRIBUCIÓN DE UTILIDADES (DDU)


Además, se considera como normal un caso como el que aparece en la gráfica No.3. Puesto que en ella se muestra que las FCP financian las ACP, las FLP financian las ALP y, los GIF financian, en primera instancia a la DDU y luego de acuerdo a las necesidades y prioridades de la firma a las ACP  y las ALP.
GRÁFICA No. 3: Situación NORMAL del Estado de Cambios en la situación Financiera.
	FUENTES
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Después de lo anterior, cualquier mecanismo de integración entre recursos obtenidos y aplicados, se considera en primera instancia como anormal y, luego, debe someterse al análisis respectivo del por qué de la decisión. 
3. LOS FLUJOS DE EFECTIVO EN LAS DECISIONES FINANCIERAS

El estado de flujos de efectivo es un complemento al estado anterior y, a su vez, se constituye en un ajuste puesto que depura la información suministrada por éste. Su objetivo fundamental está orientado hacia la identificación  de la capacidad de generación de efectivo por parte de la empresa. Para ello, los movimientos de efectivo se clasifican en tres grandes grupos: Efectivo de las actividades de operación (EAO), el efectivo de las actividades de inversión (EAI) y el efectivo de las actividades de financiación (EAF). 
De la misma manera, como se planteó en el estado de flujos de fondos, la importancia de este estado no está en su presentación sino en el uso que se puede hacer del mismo. Indudablemente, aquí surgen unos resultados importantes. Puesto que permite identificar la capacidad del negocio para generar su propio efectivo y el uso que se da al mismo. 

CONCEPTO.  El Estado de Flujos de Efectivo – EFE- es un estado financiero de propósito general que se debe presentar en Colombia a nivel básico y consolidado de acuerdo con lo estipulado en el decreto reglamentario de la contabilidad 2649 de 1993 en sus artículos 22 y 23.  Cabe resaltar que también es de obligatoria presentación en los Estados Unidos y está contemplado igualmente en las Normas Internacionales de Contabilidad, NIC 7.

Al respecto del Estado de Flujos de Efectivo el Consejo Técnico de la Contaduría Pública en la Disposición Profesional No. 8 lo define de la siguiente manera “Es el estado financiero básico que muestra el efectivo generado y utilizado en las actividades de operación, inversión y financiación.  Para el efecto debe determinarse el cambio de las diferentes partidas del balance general que inciden en el efectivo”

El Estado de Flujos de Efectivo se ha constituido en un avance significativo en la generación de reportes contables, ya que explica con detalle y clasificadamente cómo se generó y utilizó el efectivo en un período de tiempo determinado.  Muchos profesionales y analistas lo consideran hoy por hoy el estado financiero más relevante, porque supera muchos convencionalismos contables que desorientan a los usuarios de la información contable, además porque a través de éste se puede evaluar la gestión de la liquidez en los tres frentes fundamentales de decisión financiera: la operación del negocio, las inversiones y la financiación.

Los objetivos que se buscan con la preparación del EFE son
:
1. Examinar la capacidad del ente para generar flujos futuros de efectivo.

2. Evaluar la capacidad del ente para cumplir con sus obligaciones, pagar dividendos y determinar el financiamiento interno o externo necesario.

3. Analizar los cambios experimentados en el efectivo derivados de las actividades de operación, inversión y financiación.

4. Establecer las diferencias entre la utilidad neta y los recaudos y desembolsos de efectivo asociados.

CLASIFICACIÓN DEL EFECTIVO POR ACTIVIDADES.  Con la forma de presentar el EFE en los movimientos que se presentan en las actividades de operación, inversión y financiación se logra un mayor nivel de detalle que el presentado en el Presupuesto de Efectivo convencional y supera las limitaciones que se pueden presentar en el EFAF, al ser este último elaborado bajo la concepción de fondos o recursos.  El efectivo constituye un recurso, pero este último es un concepto mucho más amplio.

Efectivo en Actividades de Operación – EAO-. En este grupo se consideran los movimientos de efectivo asociados con la actividad principal de un negocio, así como aquellos componentes que inciden en la determinación de los resultados de un ente económico. Los principales movimientos de efectivo en actividades de operación son:
· Recaudo de clientes por ventas del período y cuentas por cobrar de períodos anteriores.
· Cobro de otros ingresos como intereses y rendimientos financieros.
· Pago a proveedores.
· Pago por gastos.
· Pago por impuestos.

Efectivo en Actividades de Inversión – EAI-. Bajo esta categoría se incluyen los movimientos de efectivo relacionados con la adquisición de propiedad, planta y equipo, de inversiones y el otorgamiento de préstamos de largo plazo.  De igual forma la venta de activos, la realización de inversiones y el recaudo de créditos de largo plazo constituyen movimientos de efectivo en las actividades de inversión.

Se puede expresar que las entradas y salidas de efectivo de las actividades de inversión están relacionadas con las modificaciones que implique movimiento real de caja y que correspondan a los activos considerados de largo plazo y con los activos corrientes que no hacen parte de la operación (Vg. Inversiones temporales)

Efectivo en Actividades de Financiación – EAF-. Hacen parte de los flujos de efectivo de las actividades de financiación aquellos movimientos reales de caja que implican modificaciones en la estructura financiera de una empresa, distintos de los pasivos considerados operativos e involucrados en la determinación de los flujos de efectivo de las actividades de operación.  Además el pago de dividendos (participaciones) se clasifica como un flujo EAF, por corresponder a la retribución de los propietarios y por tratarse de un componente no involucrado en la determinación del resultado del ejercicio, caso en el cual se debería considerar como un flujo de operación.

LA ESTRUCTURA DEL MODELO EFE.  El estado de flujos de efectivo en cierta medida es una depuración del estado de cambios en la situación financiera. Pero, es importante evaluar dos cosas. Por un lado, es que éste sirve para identificar la capacidad de generación de efectivo por parte de la empresa y, a su vez, el uso que se le da al mismo. 
La estructura del Estado de Flujos de Efectivo se representa de la siguiente manera.
	EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE OPERACIÓN (EAO)
	
	
	

	
	
	
	

	Utilidad Neta
	
	$  XXX
	

	Más: Costos y Gastos que no implican efectivo (depreciación, amortización de diferidos, etc)
	    XXX
	

	Menos:  Ingresos que no implican efectivo
	
	    XXX
	

	Efectivo bruto de las actividades de operación
	
	$  XXX
	

	
	
	
	

	▲/▼ CAPITAL DE TRABAJO
	
	± XXX
	

	▲/▼ Activos corrientes operacionales 
	$  XXX
	
	

	▲/▼ Pasivos corrientes operacionales
	    XXX
	
	

	Efectivo Neto de las actividades de operación
	
	$  XXX
	

	
	
	
	

	
	
	
	

	EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN (EAI)
	
	
	

	
	
	
	

	▲/▼ De inversiones temporales
	$XXX
	
	

	▲/▼ De inversiones permanentes
	 XXX
	
	

	▲/▼ De propiedad, planta y equipo
	 XXX
	
	

	Total efectivo neto de las actividades de inversión
	$  XXX
	
	

	
	
	
	

	EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN (EAF)
	
	

	
	
	
	

	▲/▼ Obligaciones financieras de corto plazo
	$  XXX
	
	

	▲/▼ Obligaciones financieras de largo plazo
	    XXX
	
	

	▲/▼ Patrimonio
	    XXX
	
	

	Distribución de utilidades
	    XXX
	
	

	Efectivo neto de las actividades de financiación
	$  XXX
	
	

	▲/▼ Efectivo y sus equivalentes
	    XXX
	
	


Fuente: De los flujos de fondos a los flujos de caja libre.  Fernando Jaramillo Betancur.

APORTES DEL EFE AL ANÁLISIS DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.  El principal aporte del Estado de Flujos de Efectivo a la toma de decisiones financieras, se constituyó en un principio en ser el estado financiero que revolucionó los tradicionales informes contables soportados en la causación, para dar paso a un informe que recoge otras necesidades por estar soportado y elaborada con base en caja, es decir, considerando únicamente aquellos movimientos que implican una entrada o salida real de efectivo.

Luego de instaurarse en la cotidianidad contable y financiera de las organizaciones con la elaboración del EFE se ha avanzado en el análisis de situaciones tales como:

· Evaluar la capacidad de generación de efectivo en la operación del negocio.  Siendo el flujo de la operación el de mayor relevancia y el cual debe ser objeto de control y seguimiento, ya que si éste es permanentemente negativo puede ser un indicio de dificultades financieras y constituirse en un riesgo de continuidad para la organización, pues en el largo plazo esta es una situación insostenible.  “En el largo plazo la operación debe reinar”.
· Evaluar las políticas de inversión y/o desinversión de la empresa.  Compra o venta de activos fijos.  Adquisición o realización de inversiones.
· Determinar las necesidades de financiar la operación o la inversión, y cómo fueron financiada dichas necesidades.
· Evaluar la política de pago de dividendos en un período.
Por otro, el EFE le permite al a organización estructurar objetivos, estrategias y políticas, que le permiten mejorar las condiciones futuras de la misma.  Esto se explica en la Gráfica No.4.
La situación ideal de todo negocio es que el efectivo de las actividades de operación (EAO), sea el abastecedor de los recursos para el efectivo de las actividades de inversión (EAI) como de financiación (EAF).

GRÁFICA No.4: Aplicación del estado de flujos de efectivo.
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Indudablemente, se debe reconocer que para que el negocio mantenga condiciones de sostenibilidad financiera, debe tener una tendencia al crecimiento y para lograrlo requiere del apoyo de recursos externos. De ahí que, una situación normal es como la que se muestra en la gráfica No.5.
En ella, se indica que el efectivo de las actividades de operación, no es el único mecanismo de financiación, sino que además, se financia con efectivo de las actividades de inversión. Es el caso de desiversiones que se hagan de activos, para lograr mejoramientos en el sistema productivo, modernización o alguna otra estrategia que produzca resultados positivos. De la misma manera, puede recurrir al uso de disponibilidades de terceros, como es el caso de nuevas obligaciones financieras o emisiones de títulos, o en el caso extremo de retención de utilidades. Tal como se señaló se ve en la Gráfica No.5

GRÁFICA No. 5: Aplicación del estado de flujos de efectivo de manera normal
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4. LOS FLUJOS DE CAJA LIBRE EN LAS DECISIONES FINANCIERAS
Los flujos de caja libre, se han constituido hasta ahora, en la fase final de los flujos y, se orienta a la determinación de la caja disponible para responder a los terceros y dueños de la empresa. 
Igual, como en los otros estados se puede hablar de dos estructuras el flujo de caja libre operacional (FCLO) y el flujo de caja libre financiero (FCLF). Indudablemente, hasta ahora se ha alcanzado un grado de depuración de la información de manera importante. La gran ventaja que tiene este estado, es que separa claramente lo operacional de lo no operacional. 

En lo referente a la parte operacional, intervienen aquellas partidas que tienen una incidencia en los flujos de caja, por parte de partidas del estado de resultados y del balance general, introduciendo el concepto de inversión de capital con el criterio de señalar aquellos activos tanto corrientes como no corrientes que contribuyen a generar caja.  

El estado de flujos de caja libre, todavía en los países que hemos considerado como muestra, se ha discutido con la posibilidad de que se constituya en un estado importante de información y de análisis de la información financiera.

CONCEPTO. El flujo de caja libre consiste en la caja que queda disponible para responder  a terceros (acreedores financieros) y los dueños de la empresa. Puesto que en este estado se identifica con claridad el flujo que producen las actividades operacionales relejadas tanto en el estado de resultados como del balance general.

LA ESTRUCTURA DEL MODELO FCL.  Es común encontrar en muchos textos de finanzas y por muchos autores, el Flujo de Caja Libre referido únicamente a un componente operacional, pero este informe financiero se elabora en dos componentes que marcan su estructura: FCL Operacional y FCL no operacional o Financiero.
La estructura del Flujo de Caja Libre es como se muestra a continuación.

[image: image1.emf]UTILIDAD OPERACIONAL (UAII) $  XXX

Menos: Impuestos sobre la UAII     XXX

Utilidad operacional  después de impuestos (UAII - D)     XXX

Más: Costos y gastos que no implican salida de 

efectivo: depreciación, amortización de diferidos, etc

    XXX

Flujo de Caja Bruto (FCB) $  XXX

INVERSIÓN DE CAPITAL

▲/▼ 

Capital de trabajo ± XXX

▲/▼ 

Activos corrientes operacionales     XXX

▲/▼ 

Pasivos corrientes operacionales     XXX

Activos no corrientes ± XXX

Propiedad, planta y equipo neto     XXX

Otros Activos     XXX

Inversión Neta de Capital ± XXX

Flujo de Caja Libre (FCL) - Operacional $  XXX

Determinación del flujo de caja con base en flujos financieros

▲/▼ 

De inversiones temporales $  XXX

▲/▼ 

De inversiones permanentes     XXX

Ingresos financieros después de impuesto     (XXX)

▲/▼ 

De obligaciones financieras     XXX

Egresos financieros después de impuesto     XXX

Flujo de Caja Libre (FCL) - Financiero $  XXX


CLASIFICACIÓN. Tal como se señaló en la anterior estructura, el estado de flujos de caja libre se puede clasificar bajo dos modalidades. Por un lado, el flujo de caja libre operacional y por el otro, el flujo de caja libre financiero. El uno se muestra como la empresa produjo o generará la caja con sus actividades operacionales. De la misma manera, que se aplicó para los estados anteriores también, es posible deducirlo aquí.  
La situación ideal de todo negocio es que la caja surja estrictamente de los flujos de caja libre de tipo operacional y que permita, a su vez, responderle a terceros y sus dueños. 
GRÁFICA No. 6: Aplicación de los Flujos De Caja Libre.
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APORTES DEL EFE AL ANÁLISIS DE LAS DECISIONES FINANCIERAS.  Indudablemente, el estado de flujos de caja libre tiene la capacidad de orientarse a grandes aplicaciones. Mencionemos algunas de ellas: la evaluación de proyectos, la valoración de empresas, la generación de valor y la estructuración de estrategias. 

En lo que se refiere a la evaluación de proyectos, los flujos de caja libre permiten preparar y deducir los flujos para el proyecto y los flujos para el inversionista. Lo cual es sumamente en la integración de la temática en finanzas.
El principal papel que se la ha asignado a los flujos de caja libre, es que sirve de base para la valoración de negocios. Considerando los flujos del período de pronóstico y los flujos del período continuo, para hallar el valor operacional del negocio; considerando al valor presente  de los flujos del período de pronóstico del período continuo. 
Otra aplicación importante, se encuentra en su relación con un proceso de planificación y por tanto verificar el impacto de las decisiones asumidas por la organización. Esto es conocido como un sistema de gerencia del valor. Finalmente, directamente relacionado con esto la posibilidad de diseñar estrategias y políticas para adaptar la firma a las condiciones futuras. 

5. ANÁLISIS INTEGRAL DE LOS FLUJOS DE FONDOS Y LAS DECISIONES FINANCIERAS
Análisis comparativo de los flujos de fondos a nivel internacional

La elaboración de estados con base en flujos, sena estos de fondos, efectivo o caja libre,  es un tema de preocupación en todos los países, pues con estos estados se logra analizar en forma dinámica cómo son las corrientes de recursos en la empresa, determinando cómo fluyen las corrientes de recursos en su interior y hacia el exterior del ente.  En todos los ámbitos es reconocida la importancia de estos análisis, ya que quienes son los agentes interesados en la organización económica se ven altamente favorecidos con las conclusiones que se derivan de dichos estudios.
A nivel internacional la normatividad se ha movido entre la regulación del Estado de Cambios en la Situación Financiera y el Estado de Flujos de Efectivo, no así con el Flujo de Caja Libre.  Las evidencias demuestran que este último es reconocido como un informe de grandes aportes a las finanzas corporativas, pero que desde el punto de vista normativo aún no se ha considerado como exigible para fines de presentación a usuarios externos tal y como se hace con los demás estados financieros básicos.
	País
	Estado de Cambios en la Situación Financiera
	Estado de Flujos de Efectivo

	Argentina
	No es obligatoria presentación.  El término utilizado por recurso financiero para explicar los cambios en la situación financiera de la empresa es el efectivo y sus equivalentes.
	Es de obligatoria presentación en términos orígenes y aplicaciones.  Se estructura en flujos de operación, inversión y financiación.  Se elabora por el método directo o el método indirecto.

	Colombia
	Es de obligatoria presentación.  Su método de preparación es mediante la explicación de la variación en el capital de trabajo neto.
	Es de obligatoria preparación y presentación.  Se estructura en flujos de operación, inversión y financiación.  Se elabora por el método directo o el método indirecto.

	México 
	Fue reemplazado a partir de 1990.  Se conserva el título, pero orientado a suplir las necesidades del flujo de efectivo.
	Es de obligatoria presentación.  Se estructura en flujos de operación, inversión y financiación.  Se elabora por el método directo o el método indirecto.

	Estados Unidos
	Fue reemplazado por el estado de flujos de efectivo a partir de 1988.
	Es de obligatoria presentación.  Se estructura en flujos de operación, inversión y financiación.  Se elabora por el método directo o el método indirecto.

	Normas internacionales
	Fue sustituido con la NIC 7.  El Estado de Cambios en la Situación Financiera tiene vigencia a partir de 1994.
	Está regulado en la NIC 7. Se estructura en flujos de operación, inversión y financiación.  Se elabora por el método directo o el método indirecto.


Elaboración de los autores

Con base en los planteamientos anteriores se pueden extraer las siguientes conclusiones en torno a los distintos flujos de recursos y las decisiones financieras, lo cual evidencia y resalta su interrelación para el análisis financiero integral y para la elaboración de diagnósticos empresariales atinados y exhaustivos.
	Flujo de fondos
	Decisión de inversión
	Decisión de financiación
	Decisión de dividendos

	Estado de fuentes y aplicación de fondos – EFAF- (Estado de Cambios en la Situación Financiera – ECSF-)
	Las inversiones se presentan como aplicaciones de recursos.
	Los flujos asociados a la financiación se presenta como una fuente cuando se obtienen recursos y como una aplicación cuando se hacen abonos de capital.
	Los dividendos pagados constituyen una aplicación de recursos. Permite analizar comparativamente su comportamiento a través del tiempo.

	Estado de Flujos de Efectivo – EFE-
	Las inversiones se presentan en el flujo EAI.  Posibilita el análisis de los comprometimientos de efectivo en inversiones operativas y no operativas, así como las desinversiones.
	Los flujos de financiación se presentan en la sección EAF.  Allí se presentan los abonos a obligaciones financieras o las entradas de efectivo por este rubro.
	El pago de dividendos se presenta en el flujo EAF.  La justificación de esta clasificación, radica en que los dividendos representan la retribución a uno de los agentes que financian la actividad empresarial.

	Flujo de Caja Libre –FCL-
	Presenta un avance en el análisis de las necesidades de inversión en la empresa, ya que se determinan las demandas de caja tanto para capital de trabajo como para activos fijos.  Las inversiones no operativas se consideran dentro del FCL Financiero.
	Mediante el FCL Operacional se puede analizar de manera suficiente  y confiable, la capacidad que tiene el ente para cumplir con sus obligaciones financieras (servicio de la deuda) derivado de sus planes de financiación; así como también evaluar la capacidad de caja para soportar una determinada política de dividendos.


Elaboración de los autores

Hasta este punto se han inducido las relaciones entre los distintos flujos de recursos y su aporte al análisis financiero en los principales frentes decisionales. A continuación se analizan algunos ejemplos de decisiones frecuentes que enfrentan los administradores y empresarios y cómo se percibirían en cada flujo, mostrando las distintas lecturas que se pueden realizar.
Caso1.  Inversión en activos de capital (Propiedad, Planta y Equipo).

Caso 2.  Pago de dividendos.

Caso 3.  Pago del servicio de la deuda.

Los casos anteriores ponen de manifiesto el objetivo central que se ha tratado en esta ponencia, consistente en presentar la importancia de la concepción integral de los flujos de recursos analizados, demostrando que no se trata de informes financieros excluyentes, sino que por el contrario se destaca el hecho de ser altamente complementarios.
Los análisis realizados permiten establecer igualmente que un mismo fenómeno empresarial puede y debe ser analizado desde distintas ópticas, con el fin de mejorar la calidad en la toma de decisiones en las finanzas.
6. RECOMENDACIONES
De acuerdo con las observaciones hechas durante la presentación de la ponencia, es posible esbozar algunas recomendaciones, de tal manera que, permitan establecer, mantener y sostener tanto la integralidad como la interracionalidad entre la contabilidad y las finanzas. Estos dos campos del conocimiento deben ir de la mano y apoyarse en la estructuración de modelos. De ahí que, se formulen las siguientes recomendaciones:
· El estado de cambios en la situación financiera no debería cumplir el solo papel de presentarse por las normas que así lo exigen, sino que debería cumplir con las cualidades de la información contable, tan difundidas en el ámbito internacional, para que se puedan utilizar en la toma de decisiones. 
· De la misma manera debería hacerse con el estado de flujos de efectivo, para que trasciende los esquemas contables habituales y se constituya en una herramienta de planeación y gestión financiera por excelencia en las organizaciones.
· Es necesario iniciar la discusión sobre la presentación en los distintos tipos de comités que existen en los países, con carácter obligatorio, del Flujo de Caja Libre, pues si se ponderan sus bondades en función de los usuarios de la información contable y financiera, se deberían satisfacer sus expectativas y demandas de información. 
· Para los tres estados se debería reglamentar la presentación y estructuración de cada modelo, para que pueda ser utilizado en el campo decisional.

· Se hace necesario dejar de lado el “divorcio” que se evidencia en muchos entre la contabilidad y las finanzas, y más que en estas disciplinas del conocimiento en quienes las difunden académica y profesionalmente.  En este trabajo se ha presentado el análisis de un tema específico que denota integralidad y propende por el trabajo conjunto entre los contadores y los financieros.
CONCLUSIONES

Aparentemente, muchos observadores y estudiosos de las finanzas, pueden considerar que el estudio de los flujos de fondos, de efectivo y de caja libre, constituye un trabajo acabado. Sin embargo, son muchos los aspectos que están por resolver en el estudio de estas tres estructuras. 

En primer lugar, a la luz de las normas internacionales y defendiendo el papel de los inversionistas es preguntarnos, si los dos estados, es decir, el estado de cambios de la situación financiera y el estado de flujos de efectivo, reflejan una información comprensible, clara y objetiva, para los distintos usuarios de la información, de tal manera que les permitan tomar decisiones más cercanas a la realidad empresarial.   

Es posible pensar en la posibilidad de presentar un solo estado entre flujos de fondos y flujos de efectivo.

En segundo término, dada la consolidación que se presenta con el estado de flujos de caja libre, es imperante la necesidad de difundirlo a nivel académico y profesional, para que se constituya definitivamente en una herramienta financiera presente en todos los comités de las empresas grandes y pequeñas, pues con esta y otras herramientas complementarias se logra avanzar en la consolidación de modelos de gestión financieros integrales y de alcance mayor a los tradicionalmente empleados.
De todas maneras,  el modelo integrado entre los flujos de fondos hasta los flujos de caja libre, constituye una herramienta importante para los financieros, administradores y contadores, en el ejercicio de su actividad profesional y académica. 
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