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3 PRESUPUESTOS Y COSTOS DE CAPITAL.
3.1 El Flujo de Efectivo.

Se conoce como flujo de efectivo o cash flow al estado de cuenta que refleja cuánto efectivo
queda después de los gastos, los intereses y el pago al capital. El estado de flujo de efectivo, por 
lo tanto, es un estado contable que presenta información sobre los movimientos de efectivo y sus 
equivalentes.

Las actividades operativas, las inversiones y el financiamiento forman parte de las categorías del 
estado de flujo de efectivo. El flujo de caja operacional indica el efectivo recibido o gastado como 
resultado de las actividades básicas de la empresa. El flujo de caja de inversión hace lo propio 
respecto a los gastos en inversiones (de capital, adquisiciones, etc.), mientras el flujo de caja de 
financiamiento considera el efectivo resultante de la recepción o pago de préstamos, las 
emisiones o recompra de acciones y el pago de dividendos.

Al realizar una proyección de estos estados, la empresa puede prever si contará con el efectivo 
necesario para cubrir sus gastos y obtener ganancias. Analizar el estado de flujo de efectivo, por 
lo tanto, es una actividad muy importante para las pequeñas y medianas empresas que suelen 
sufrir la falta de liquidez para satisfacer sus necesidades inmediatas. El flujo de efectivo permite 
realizar previsiones y ayuda a evitar las soluciones de urgencia (como acudir a financistas para 
solicitar préstamos de corto plazo y elevado costo).

La elaboración del flujo de efectivo posibilita la gestión de las finanzas, contribuye a la toma de 
decisiones y facilita el control de los egresos para mejorar la rentabilidad.

3.2 El Valor del Dinero en el Tiempo.

En qué consiste exactamente el dinero y por qué cambia su valor, ¿por qué no podemos comprar 
lo mismo con 100 pesos de hoy que con 100 pesos de hace 20 años? Los tipos de interés y la 
inflación son los que motivan la variación de valor del dinero con el paso del tiempo.

El concepto de valor del dinero en el tiempo indica que una unidad de dinero hoy vale más que 
una unidad de dinero en el futuro. Esto ocurre porque el dinero de hoy puede ser invertido, ganar 
intereses y aumentar en valor nominal. El interés es el costo pagado por el uso del dinero por un 
período de tiempo determinado y expresado en un índice porcentual.

El dinero ha sido el medio de intercambio por bienes y servicios durante mucho tiempo, pero el 
desarrollo y la inflación de países han afectado al dinero devaluándolo y algunas monedas 
extinguiéndolas, por eso un peso hoy no vale lo mismo que un peso hace treinta años.

El dicho: "más vale pájaro en la mano que un ciento volando" tiene mucho sentido cuando se 
aplica a las finanzas. En términos monetarios, esto significa que el dinero efectivo hoy día vale 
más, tiene más poder adquisitivo, que el dinero en el futuro. En otras palabras el valor del dinero 
cambia con el tiempo.

Lo malo es que cambia para peor, esto es el valor del dinero decrece, disminuye, se hace menos, 
tiene menor poder adquisitivo en el tiempo por varias razones:

1. Inflación: al incremento general de precios en la economía. 
2. Riesgo: Incertidumbre acerca del futuro 
3. Devaluación: Menor valor de la moneda local con respecto al dólar.
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El concepto que el valor del dinero hoy es mayor que el valor dinero en el futuro, es central a la 
teoría de las finanzas.

3.3 Cálculo del Rendimiento del Estado de Flujo de Efectivo.

ESTIMACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Se utiliza en el análisis de los proyectos de capital, el cual es neto y real, en oposición al ingreso 
contable neto, que fluye hacía dentro o afuera de una empresa durante un periodo específico. Son 
los flujos de inversión y los flujos anuales de entrada o salida de efectivo cuando se hecha a andar 
un proyecto. 

En la preparación de pronósticos se debe incluir: 

1) Coordinación de los esfuerzos de los demás departamentos, 

2) Asegurarse de que todas las personas que estén involucradas en le pronóstico utilicen 
supuestos económicos, 

3) Asegurarse que no hay inclinaciones inherentes en el pronóstico, solo buenos en papel. 

El paso más importante en el análisis de los proyectos de capital es la estimación del flujo de 
capital. 

Forma de identificar los flujos de efectivo relevantes 

1. en la decisión de presupuesto de capital deben basarse en los flujos de efectivo, no en el 
ingreso contable y 

2. solo los flujos de efectivo incrementales son relevantes para la decisión de aceptar o rechazar. 

En el análisis de presupuesto de capital se usan los flujos de efectivo y no las utilidades o ingresos 
contables, se usa cuando se quiere establecer un valor sobre un proyecto usando las técnicas de 
flujo descontado. En la preparación del presupuesto el interés está en los flujos netos de efectivo. 

Flujo neto de efectivo = ingreso neto + depreciación = rendimiento sobre el capital + rendimiento 
del capital 

Flujos de efectivo incrementales, es el flujo neto de efectivo atribuible a un proyecto de inversión 
los cuales se determinan por los costos hundidos, los costos de oportunidad, los factores 
externos, costos de instalación y de embarque. 

Costos hundidos es el desembolso de efectivo en el que se ha incurrido y que no puede ser 
recuperado independientemente del proyecto aceptado o rechazado, estos no deben incluirse en 
el análisis. 
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El costo de oportunidad es el rendimiento sobre el mejor uso alternativo de un activo, el 
rendimiento más alto que no se ganará si los fondos se invierten en un proyecto en particular. 

Factores externos, son aquellos efectos que tiene un proyecto sobre los flujos de efectivo que se 
generan en otras partes de la empresa. Los costos de instalación y de embarque, se incluyen para 
prorratear los costos de depreciación. 

Cambio en el capital de trabajo neto, es el incremento de los activos circulantes incrementales que 
resultan de un proyecto nuevo, menos el incremento simultáneo en las cuentas por pagar y en los 
pasivos acumulados (pasivos circulantes). 

A medida que un proyecto se acerca a su fin los inventarios son liquidados y no se reemplazan y 
las cuentas por cobrar también se convierten en efectivo. 

3.4 Principales Indicadores Financieros.

La alta dirección de una organización debe tomar tres clases de decisiones de carácter financiero: 
decisiones operativas, de inversión y de financiación. En las tres se resume la función financiera. 
Estas decisiones deben conducir a resultados y éstos a su vez deben ser medidos a través de los 
indicadores y sus respectivos índices. Los índices tradicionales, aunque siguen siendo válidos, no 
reflejan completamente la situación financiera de la empresa, existen nuevos elementos de 
medición. Veamos algunos de ellos.

1. Efectivo generado en la operación. El indicador por excelencia para medir la gestión 
gerencial. El valor resultante muestra la capacidad de la compañía para cubrir incremento del 
activo operativo de la empresa, es decir el capital de trabajo neto operativo y el incremento del 
activo fijo.

2. Rentabilidad marginal. Uno de los indicadores más cruciales. Si ésta rentabilidad no es
superior al costo de la deuda, la compañía se verá abocada a un déficit financiero de marca
mayor. El uso del activo genera obviamente una utilidad operativa, si ésta, después de impuestos, 
no supera el incremento en el activo operativo, la empresa irá hacia una situación de "ahogo" 
financiero de grandes proporciones.

3. Rentabilidad operativa del activo. Mide la gestión de la gerencia, es el indicador que
verdaderamente muestra la rentabilidad de la inversión. Es de anotar que esta rentabilidad se
descompone en dos indicadores: margen operativo y rotación del activo, es decir, una empresa
obtiene rendimientos, a través de rotación o a través de margen. Casi ningún balance muestra
cómo se llega al resultado final a través del análisis de los dos componentes

4. Productividad del capital de trabajo neto operativo. Refleja la necesidad de inversión en 
activo operativo corriente neto debido a un incremento en ventas, es decir, cuantos centavos 
requiere la empresa para sostener un aumento de $1 en facturación.

5. Margen EBITDA. Muestra los centavos adicionales que genera un aumento de$1 en ventas. Si 
la relación de ambos indicadores, muestra un índice menor a 1, la empresa no será capaz de 
sostener la mayor facturación. Me atrevería a asegurar que esta es la razón principal de quiebras 
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empresariales. ¿Cuántas empresas manejan estos dos últimos conceptos? En realidad muy 
pocas.

6. El flujo de caja libre partiendo del flujo de tesorería. La mayoría de los autores financieros 
calculan el FCL partiendo de la utilidad neta. El suscrito opina que este debe partir del flujo de 
tesorería. La razón es que la utilidad es una cifra de papel, en cambio el saldo de recaudos menos 
pagos es una realidad de caja.

7. Índice de contribución. El uso de este indicador requiere manejar el concepto de Margen de 
contribución. El índice de contribución muestra la capacidad para cubrir costos y gastos fijos más 
una utilidad. Muestra cuanto, dada una inversión y/o gasto, tiene que facturar la empresa para 
obtener ganancias. En opinión del autor este indicador es de vital importancia para tomar 
decisiones financieras.

8. Comportamiento del capital empleado. En su más simple definición se considera que el valor 
del patrimonio es el capital empleado; una mayor refinación considera que al patrimonio hay que 
sumarle el pasivo. Un concepto de mayor avanzada dice que el capital empleado es el patrimonio 
más pasivo financiero. Podemos resumirlo entonces como la suma del activo operativo más el 
activo no operativo menos el pasivo no financiero.

9. Autofinanciación. Es la parte del FCL que se reinvierte, son los recursos generados por la 
empresa. La capacidad de autofinanciación de da a través del FCL y la política de distribución de 
dividendos. A mayor autofinanciación, mayor autonomía financiera frente al endeudamiento. El 
diagnóstico y proyección financieros exigen conocer indicadores e índices que muestren un
comportamiento y una situación real financiera. Nuevos conceptos como EVA, EBITDA, VPN,
entre otros, han cambiado la manera de analizar y evaluar empresas. El suscrito ha adaptado e
implementado unos indicadores que facilitan la toma de decisiones financieras buscando facilitar 
la toma de decisiones correctas; sin éstas, la empresa puede llegar a cualquier parte, con 
indicadores financieros adecuados la empresa encontrará el rumbo correcto.

3.5 Presupuesto de Capital.

Cuando una empresa mercantil hace una inversión del capital incurre en una salida de efectivo 
actual, esperando a cambio beneficios futuros. Por lo general, estos beneficios se extienden más 
allá de un año en lo futuro. Algunos ejemplos incluyen la inversión en activos como en equipos, 
edificios y terrenos, así como la introducción de un nuevo producto, un nuevo sistema de 
distribución o un nuevo programa para investigación y desarrollo. Por tanto, el éxito y la 
redituabilidad futuros de la empresa dependen de las decisiones de inversión que se tomen en la 
actualidad.

Una propuesta de inversión se debe juzgar con precaución así brinde un rendimiento igual o 
mayor que el requerido por los inversionistas. Suponiendo que se conoce la tasa del rendimiento 
requerida y que es la misma para todos los proyectos de inversión, esta suposición implica que la 
selección de cualquier proyecto de inversión no altera la naturaleza del riesgo de negocios de la 
empresa tal como la perciben los proveedores del capital. En teoría, la tasa de rendimiento 
requerida para un proyecto de inversión debe ser la tasa que deja sin cambios el precio de 
mercado de las acciones. Si un proyecto de inversión obtiene más de lo que los mercados 
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financieros requieren que obtengan por el riesgo involucrado, se crea el valor. Las fuentes de 
creación de valor son el atractivo de la industria y la ventaja competitiva.

Un proyecto de inversión puede ser expresado en la forma de distribución de probabilidades de 
los flujos de efectivo posibles. Dada una distribución de probabilidades de un flujo de efectivo, 
podemos expresar el riesgo cuantitativamente como la desviación estándar de la distribución. 
Como resultado de ello, la selección de un proyecto de inversión puede afectar la naturaleza del 
riesgo del negocio de la empresa, lo cual a su vez puede afectar la tasa de rendimiento requerida 
por los inversionistas. Sin embargo, para fines de introducción de la elaboración del presupuesto 
del capital mantenemos constante en riesgo.

LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO DEL CAPITAL INVOLUCRA:

1. La generación de propuesta de proyectos de inversión, consistente con los objetivos 
estratégicos de la empresa.

2. La estimación de los flujos de efectivo de operaciones, incrementales y después de impuestos 
para el proyecto de inversión.

3. La evaluación de los flujos de efectivo incrementales del proyecto.

4. La selección de proyectos basándose en un criterio de aceptación de maximización del valor.

5. La revaluación continua de los proyectos de inversión implementados y el desempeño de 
auditorias posteriores para los proyectos completados.

3.6 Costo Ponderado de Capital.

A la hora de realizar nuevas inversiones, éstas seguramente se financiarán con una combinación 
de deuda (proveedores, bancos, hipotecas, entre otros), acciones preferentes y capital contable 
ordinario (acciones comunes). Esta combinación se llama estructura de capital.

PASOS PARA EL CÁLCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

PASO 1: En primer lugar se utilizará los procedimientos matemáticos vistos en el análisis vertical 
o análisis de estructura. Dicho de otra forma, se debe calcular el porcentaje de participación que 
tiene cada componente sobre el total de la estructura de financiación.

Supongan que la empresa ABC encuentra una alternativa de inversión de $50.000.000. Esta 
inversión (activos) se piensa financiar de la siguiente manera:

Deuda a corto y largo plazo $30,000,000
Acciones preferentes $5,000,000
Acciones ordinarias $15,000,000
Total pasivo y patrimonio $50,000,000

Si analizamos la estructura de financiación en términos porcentuales se podrá notar la 
combinación de las diferentes fuentes de financiación: (datos en miles de pesos)
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FUENTE CALCULO ABSOLUTO RELATIVO
Deuda a corto y largo plazo $30,000/50,000 0.60 60%
Acciones preferentes $5,000/50,000 0.10 10%
Acciones ordinarias $15,000/50,000 0.30 30%
Total financiación 1.00 100%

ANÁLISIS: La estructura de capital de ABC está conformada por un 60% de deuda, 10% de 
acciones preferentes y 30% de acciones ordinarias. El Administrador Financiero de ABC 
considera que esta combinación logrará maximizar la inversión de los accionistas y que todos los 
nuevos proyectos de inversión deberán mantenerla.

PASO 2: Ahora se va a suponer que la deuda a corto y largo plazo tiene un costo antes de 
impuestos del 26% (KD). Las acciones preferentes tendrán un costo del 18% (Kp) mientras que 
las acciones ordinarias tendrán un costo del 20% (Ks). La empresa paga un impuesto de renta del 
35% (T).

Recuerden que el uso de la deuda tiene como beneficio la deducción de impuestos a los 
intereses, por lo tanto y aplicando la formula de KD (1- T) se tendría un costo de deuda del 16.9% 
(Ver: Costo de capital vía deuda).

KD representa la tasa de interés; T representa la tasa de impuestos: Valores absolutos: 0.26 (1-
0.35)=0.169=16.9%

PASO 3: El siguiente y último paso consiste en hallar el promedio ponderado de los diferentes 
costos de las fuentes de financiación. Este ponderado se halla multiplicando el porcentaje de 
participación (% relativo) de cada componente de financiación por su correspondiente costo 
financiero. Después se suman estos resultados. La sumatoria ES EL COSTO PONDERADO DE 
CAPITAL.

FUENTE % RELATIVO (1) COSTO (2) (1 * 2 )
Deuda a corto y largo plazo 60% 16.90% 10.14%
Acciones preferentes 10% 18.00% 1.80%
Acciones ordinarias 30% 20.00% 6.00%

Total PROMEDIO PONDERADO 17.94%

El costo promedio ponderado de ABC es del 17.94%.

ANÁLISIS: ABC debe obtener un retorno (tasa de rentabilidad) igual o mayor al 17.94% si quiere 
cubrir las expectativas de rentabilidad que sus diferentes agentes de financiación esperan. Deben 
recordar que el costo financiero de cada fuente de ABC, es el retorno o utilidad esperado por cada 
proveedor de recursos de capital.  A continuación se demostrarán los resultados obtenidos 
teniendo en cuenta el retorno mínimo que ABC debe obtener para el monto de inversión de $50 
millones.
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Intereses deuda $30,000,000 * 26.00% = $7,800,000

Menos Ahorro de impuestos $7,800,000 * 35%       = - $2,730,000

Costos Intereses netos (A) $5,070,000

Retorno esperado Accionistas Preferentes (B)$5,000,000 * 18%       = $900,000

Retorno esperado Accionistas Ordinarios (C) $15,000,000 * 20%     = $3,000,000

Retorno esperado (A+B+C) $50,000,000 * 17.94% = $8,970,000

Al realizar un análisis externo de rentabilidad, la rentabilidad que origina la nueva inversión 
(utilidad operacional) deberá ser mayor o igual al 17.94% en caso de que ésta desee añadir valor 
con el nuevo proyecto en condiciones normales de operaciones. Para cubrir el costo de 
oportunidad del accionista, la empresa debe generar una rentabilidad neta sobre el patrimonio 
mayor o igual que las expectativas de los empresarios y mayor al costo ponderado de capital de 
toda la organización.

3.7 Flujos de Efectivo de Entrada y de Salida.

Existen cuatro principios básicos cuya aplicación en la práctica conducen a una administración 
correcta del flujo de efectivo en una empresa determinada, Estos principios están orientados a 
lograr un equilibrio entre los flujos positivos ( entradas de dinero) y los flujos negativos (salidas de 
dinero) de tal manera que la empresa pueda, conscientemente, influir sobre ellos para lograr el 
máximo provecho.

Los dos primeros principios se refieren a las entradas de dinero y los otros dos a las erogaciones 
de dinero.

 PRIMER PRINCIPIO:"Siempre que sea posible se deben incrementar las entradas de 
efectivo"  

Ejemplo:
- Incrementar el volumen de ventas,
- Incrementar el precio de ventas
- Mejorar la mezcla de ventas (impulsando las de mayor margen de contribución)
- Eliminar descuentos.

 SEGUNDO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas de 
efectivo"  

Ejemplo:
- Incrementar las ventas al contado
- Pedir anticipos a clientes
- Reducir plazos de crédito.

 TERCER PRINCIPIO:"Siempre que sea posible se deben disminuir las salidas de 
dinero"  

Ejemplo:
- Negociar mejores condiciones (reducción de precios ) con los proveedores)
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- Reducir desperdicios en la producción y demás actividades de la empresa.
- Hacer bien las cosas desde la primera vez (Disminuir los costos de no Tener Calidad)

 CUATRO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de 
dinero"  

Ejemplo:
- Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.
- Adquirir los inventarios y otros activos en el momento más próximo a cuando se van a 
necesitar

Hay que hacer notar que la aplicación de un principio puede contradecir a otro, por ejemplo: Si se 
vende sólo al contado (cancelando ventas a crédito) se logra acelerar las entradas de dinero, pero 
se corre el riesgo de que disminuya el volumen de venta. 

Como se puede ver, existe un conflicto entre la aplicación del segundo principio con el primero.

En estos casos y otros semejantes, hay que evaluar no sólo el efecto directo e la aplicación de un 
principio, sino también las consecuencias adicionales que pueden incidir sobre el flujo del efectivo.

3.8 Valor Presente Neto.

El Valor Presente Neto (VPN) es el método más conocido a la hora de evaluar proyectos de 
inversión a largo plazo. El Valor Presente Neto permite determinar si una inversión cumple con el 
objetivo básico financiero: MAXIMIZAR la inversión. El Valor Presente Neto permite determinar si 
dicha inversión puede incrementar o reducir el valor de las Pymes. Ese cambio en el valor 
estimado puede ser positivo, negativo o continuar igual. Si es positivo significará que el valor de la 
firma tendrá un incremento equivalente al monto del Valor Presente Neto. Si es negativo quiere 
decir que la firma reducirá su riqueza en el valor que arroje el VPN. Si el resultado del VPN es 
cero, la empresa no modificará el monto de su valor.

Es importante tener en cuenta que el valor del Valor Presente Neto depende de las siguientes 
variables:

La inversión inicial previa, las inversiones durante la operación, los flujos netos de efectivo, la tasa 
de descuento y el número de periodos que dure el proyecto.

Consiste en traer el flujo de caja del proyecto (Ingresos y Egresos) al punto cero.

Si el VPN es > 0 el proyecto es rentable.

El VPN presenta dos modalidades:

�  Para alternativas con vidas útiles iguales.

�  Para alternativas con vidas útiles diferentes.
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ALTERNATIVAS CON VIDAS ÚTILES IGUALES

Ejemplo:

Una empresa necesita comprar una máquina. Al buscarla en el mercado encontraron las 
siguientes alternativas:

MAQUINA1 MAQUINA2

COSTO INICIAL 10.000.000 15.000.000

COSTO DE OPERAC.ANUAL 300.000 100.000

VALOR DE SALVAMENTO 100.000 4.500.000 

La tasa interés atractiva para la empresa es del 32% anual.

El problema de valor presente consiste en decidir qué alternativa es mejor.

3.9 T asa Interna de Retorno.

Es el rédito de descuento que iguala el valor actual de los egresos con el valor futuro de los 
ingresos previstos, se utiliza para decidir sobre la aceptación o rechazo de un proyecto de 
inversión. 

La tasa interna de retorno - TIR -, es la tasa que iguala el valor presente neto a cero. La tasa 
interna de retorno también es conocida como la tasa de rentabilidad producto de la reinversión de 
los flujos netos de efectivo dentro de la operación propia del negocio y se expresa en porcentaje.
También es conocida como Tasa crítica de rentabilidad cuando se compara con la tasa mínima de 
rendimiento requerida (tasa de descuento) para un proyecto de inversión específico.

La evaluación de los proyectos de inversión cuando se hace con base en la Tasa Interna de 
Retorno, toman como referencia la tasa de descuento. Si la Tasa Interna de Retorno es mayor 
que la tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar pues estima un rendimiento mayor al 
mínimo requerido, siempre y cuando se reinviertan los flujos netos de efectivo. Por el contrario, si 
la Tasa Interna de Retorno es menor que la tasa de descuento, el proyecto se debe rechazar pues 
estima un rendimiento menor al mínimo requerido.
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Esta versión incluye las modificaciones resultantes de las NIIF nuevas y modificadas emitidas 
hasta el 31 de marzo de 2004. La sección “Cambios en esta edición”, que se encuentra al 
comienzo de éste volumen, suministra las fechas de aplicación de las NIIF nuevas y 
modificadas y también identifica aquellas NIIF que no están incluidas en este volumen. 
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La Norma Internacional de Contabilidad 7 Estado de Flujos de Efectivo (NIC 7) está contenida 
en los párrafos 1 a 53. Todos los párrafos tienen igual valor normativo, si bien la Norma 
conserva el formato IASC que tenía cuando fue adoptada por el IASB. El alcance y valor 
normativo de la NIC está explicado en el Prólogo a las Normas Internacionales de Información 
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Conceptual para la Preparación y Presentación de los Estados Financieros. La NIC 8 Políticas 
Contables, Cambios en las Estimaciones y Errores suministra las bases para seleccionar y 
aplicar las políticas contables que no cuenten con directrices específicas. 



Norma Internacional de Contabilidad Nº 7 

ESTADOS DE FLUJO DE EFECTIVO 

Objetivo 

La información acerca de los flujos de efectivo es útil porque suministra a los usuarios de los 
estados financieros las bases para evaluar la capacidad que tiene la entidad para generar 
efectivo y equivalentes al efectivo, así como las necesidades de liquidez que ésta tiene. Para 
tomar decisiones económicas, los usuarios deben evaluar la capacidad que la entidad tiene de 
generar efectivo y equivalentes al efectivo, así como las fechas en que se producen y el grado 
de certidumbre relativa de su aparición. 

El objetivo de esta Norma es exigir a las entidades que suministren información acerca de los 
movimientos retrospectivos en el efectivo y los equivalentes al efectivo que posee, mediante la 
presentación de un estado de flujo de efectivo, clasificados según que procedan de actividades 
de operación, de inversión y de financiación. 

Alcance 

1. Las entidades deben confeccionar un estado de flujo de efectivo, de acuerdo con 
los requisitos establecidos en esta Norma, y deben presentarlo como parte 
integrante de sus estados financieros, para cada periodo en que sea obligatoria 
la presentación de éstos. 

2. Esta Norma sustituye a la antigua NIC 7 Estado de Cambios en la Posición Financiera, 
aprobada en julio de 1977. 

3. Los usuarios de los estados financieros están interesados en saber cómo la entidad 
genera y utiliza el efectivo y los equivalentes al efectivo. Esta necesidad es 
independiente de la naturaleza de las actividades de la entidad, incluso cuando el 
efectivo pueda ser considerado como el producto de la entidad en cuestión, como 
puede ser el caso de las entidades financieras. Básicamente, las entidades necesitan 
efectivo por las mismas razones, por muy diferentes que sean las actividades que 
constituyen su principal fuente de ingresos. En efecto, todas ellas necesitan efectivo 
para llevar a cabo sus operaciones, pagar sus obligaciones y suministrar rendimientos 
a sus inversores. De acuerdo con lo anterior, esta Norma exige a todas las entidades 
que presenten un estado de flujo de efectivo.  

Beneficios de la información sobre flujos de efectivo 

4. El estado de flujo de efectivo, cuando se usa juntamente con el resto de los estados 
financieros, suministra información que permite a los usuarios evaluar los cambios en 
los activos netos de la entidad, su estructura financiera (incluyendo su liquidez y 
solvencia) y su capacidad para modificar tanto los importes como las fechas de cobros 
y pagos, a fin de adaptarse a la evolución de las circunstancias y a las oportunidades 
que se puedan presentar. La información acerca del flujo de efectivo es útil para 
evaluar la capacidad que la entidad tiene para generar efectivo y equivalentes al 
efectivo, permitiéndoles desarrollar modelos para evaluar y comparar el valor presente 
de los flujos netos de efectivo de diferentes entidades.  

También realza la comparabilidad de la información sobre el rendimiento de las 
operaciones de diferentes entidades, puesto que elimina los efectos de utilizar distintos 
tratamientos contables para las mismas transacciones y sucesos económicos. 

5. Con frecuencia, la información histórica sobre flujos de efectivo se usa como indicador 
del importe, momento de la aparición y certidumbre de flujos de efectivo futuros. Es 
también útil para comprobar la exactitud de evaluaciones pasadas respecto de los 
flujos futuros, así como para examinar la relación entre rendimiento, flujos de efectivo 
netos y el impacto de los cambios en los precios. 

Definiciones 



6. Los siguientes términos se usan, en la presente Norma, con el significado que a 
continuación se especifica: 

El efectivo comprende tanto la caja como los depósitos bancarios a la vista. Los 
equivalentes al efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez, que son 
fácilmente convertibles en importes determinados de efectivo, estando sujetos a 
un riesgo poco significativo de cambios en su valor. 

Flujos de efectivo son las entradas y salidas de efectivo y equivalentes al 
efectivo.  

Actividades de operación son las actividades que constituyen la principal fuente 
de ingresos ordinarios de la entidad, así como otras actividades que no puedan 
ser calificadas como de inversión o financiación. 

Actividades de inversión son las de adquisición y desapropiación de activos a 
largo plazo, así como de otras inversiones no incluidas en el efectivo y los 
equivalentes al efectivo. 

Actividades de financiación son las actividades que producen cambios en el 
tamaño y composición de los capitales propios y de los préstamos tomados por 
parte de entidad. 

Efectivo y equivalentes al efectivo 

7. Los equivalentes al efectivo se tienen, más que para propósitos de inversión o 
similares, para cumplir los compromisos de pago a corto plazo. Para que una inversión 
financiera pueda ser calificada como equivalente al efectivo, debe poder ser fácilmente 
convertible en una cantidad determinada de efectivo y estar sujeta a un riesgo 
insignificante de cambios en su valor. Por tanto, una inversión así será equivalente al 
efectivo cuando tenga vencimiento próximo, por ejemplo tres meses o menos desde la 
fecha de adquisición. Las participaciones en el capital de otras entidades quedarán 
excluidas de los equivalentes al efectivo a menos que sean, sustancialmente, 
equivalentes al efectivo, como por ejemplo las acciones preferidas adquiridas con 
proximidad a su vencimiento, siempre que tengan una fecha determinada de 
reembolso. 

8. Los préstamos bancarios se consideran, en general, como actividades de financiación. 
En algunos países, sin embargo, los sobregiros exigibles en cualquier momento por el 
banco forman parte integrante de la gestión del efectivo de la entidad. En tales 
circunstancias, tales sobregiros se incluyen como componentes del efectivo y 
equivalentes al efectivo. Una característica de los acuerdos bancarios que regulan los 
sobregiros, u operaciones similares, es que el saldo con el banco fluctúa 
constantemente de deudor a acreedor. 

9. Los flujos de efectivo no incluirán ningún movimiento entre las partidas que constituyen 
el efectivo y equivalentes al efectivo, puesto que estos componentes son parte de la 
gestión de efectivo de la entidad más que de sus actividades de operación, de 
inversión o financiación. La gestión del efectivo comprende también la inversión de los 
sobrantes de efectivo y equivalentes al efectivo. 

Presentación del estado de flujo de efectivo 

10. El estado de flujo de efectivo debe informar acerca de los flujos de efectivo 
habidos durante el periodo, clasificándolos por actividades de operación, de 
inversión y de financiación. 

11. Cada entidad presenta sus flujos de efectivo procedentes de las actividades de 
operación, de inversión y de financiación, de la manera que resulte más apropiada 
según la naturaleza de sus actividades. La clasificación de los flujos según las 
actividades citadas suministra información que permite a los usuarios evaluar el 
impacto de las mismas en la posición financiera de la entidad, así como sobre el 
importe final de su efectivo y demás equivalentes al efectivo. Esta estructura de la 



información puede ser útil también al evaluar las relaciones entre tales actividades. 

12. Una transacción puede contener flujos de efectivo pertenecientes a las diferentes 
categorías. Por ejemplo, cuando los reembolsos correspondientes a un préstamo 
incluyen capital e interés, la parte de intereses puede clasificarse como actividades de 
operación, mientras que la parte de devolución del principal se clasifica como actividad 
de financiación. 

Actividades de operación 

13. El importe de los flujos de efectivo procedentes de actividades de operación es un 
indicador clave de la medida en la cual estas actividades han generado fondos líquidos 
suficientes para reembolsar los préstamos, mantener la capacidad de operación de la 
entidad, pagar dividendos y realizar nuevas inversiones sin recurrir a fuentes externas 
de financiación. La información acerca de los componentes específicos de los flujos de 
efectivo de las actividades de operación es útil, junto con otra información, para 
pronosticar los flujos de efectivo futuros de tales actividades. 

14. Los flujos de efectivo procedentes de las actividades de operación se derivan 
fundamentalmente de las transacciones que constituyen la principal fuente de ingresos 
ordinarios de la entidad. Por tanto, proceden de las operaciones y otros sucesos que 
entran en la determinación de las ganancias o pérdidas netas. Ejemplos de flujos de 
efectivo por actividades de operación son los siguientes: 

(a) cobros procedentes de las ventas de bienes y prestación de servicios; 

(b) cobros procedentes de regalías, cuotas, comisiones y otros ingresos; 

(c) pagos a proveedores por el suministro de bienes y servicios; 

(d) pagos a y por cuenta de los empleados; 

(e) cobros y pagos de las entidades de seguros por primas y prestaciones, 
anualidades y otras obligaciones derivadas de las pólizas suscritas; 

(f) pagos o devoluciones de impuestos sobre las ganancias, a menos que éstos 
puedan clasificarse específicamente dentro de las actividades de inversión o 
financiación; y 

(g) cobros y pagos derivados de contratos que se tienen para intermediación o para 
negociar con ellos. 

Algunas transacciones, tales como la venta de un elemento de la partida propiedades, 
planta y equipo, puede dar lugar a una pérdida o ganancia que se incluirá en la 
ganancia neta. Sin embargo, los flujos derivados de tales transacciones se incluirán 
entre las actividades de inversión. 

15. Una entidad puede tener títulos o conceder préstamos por razones de intermediación u 
otro tipo de acuerdos comerciales habituales, en cuyo caso estas inversiones se 
considerarán similares a los inventarios adquiridos específicamente para revender. Por 
tanto, los flujos de efectivo de tales operaciones se clasifican como procedentes de 
actividades de operación. De forma similar, los anticipos de efectivo y préstamos 
realizados por instituciones financieras se clasificarán habitualmente entre las 
actividades de operación, puesto que están relacionados con las actividades que 
constituyen la principal fuente de ingresos ordinarios de la entidad. 

Actividades de inversión 

16. La presentación separada de los flujos de efectivo procedentes de las actividades de 
inversión es importante, porque tales flujos de efectivo representan la medida en la cual 
se han hecho desembolsos por causa de los recursos económicos que van a producir 
ingresos y flujos de efectivo en el futuro. Ejemplos de flujos de efectivo por actividades 
de inversión son los siguientes: 

(a) pagos por la adquisición de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y 



otros activos a largo plazo, incluyendo los pagos relativos a los costos de 
desarrollo capitalizados y a trabajos realizados por la entidad para sus 
propiedades, planta y equipo; 

(b) cobros por ventas de propiedades, planta y equipo, activos intangibles y otros 
activos a largo plazo; 

(c) pagos por la adquisición de instrumentos de pasivo o de patrimonio, emitidos por 
otras entidades, así como participaciones en negocios conjuntos (distintos de los 
pagos por esos mismos títulos e instrumentos que sean considerados efectivo y 
equivalentes al efectivo, y de los que se tengan para intermediación u otros 
acuerdos comerciales habituales); 

(d) cobros por venta y reembolso de instrumentos de pasivo o de capital emitidos por 
otras entidades, así como participaciones en negocios conjuntos (distintos de los 
cobros por esos mismos títulos e instrumentos que sean considerados efectivo y 
otros equivalentes al efectivo, y de los que se posean para intermediación u otros 
acuerdos comerciales habituales); 

(e) anticipos de efectivo y préstamos a terceros (distintos de las operaciones de ese 
tipo hechas por entidades financieras); 

(f) cobros derivados del reembolso de anticipos y préstamos a terceros (distintos de 
las operaciones de este tipo hechas por entidades financieras); 

(g) pagos derivados de contratos a plazo, de futuro, de opciones y de permuta 
financiera, excepto cuando dichos contratos se mantengan por motivos de 
intermediación u otros acuerdos comerciales habituales, o bien cuando los 
anteriores pagos se clasifican como actividades de financiación; y 

(h) cobros procedentes de contratos a plazo, a futuro, de opciones y de permuta 
financiera, excepto cuando dichos contratos se mantienen por motivos de 
intermediación u otros acuerdos comerciales habituales, o bien cuando los 
anteriores cobros se clasifican como actividades de financiación. 

Cuando un contrato se trata contablemente como cobertura de una posición comercial 
o financiera determinada, los flujos de efectivo del mismo se clasifican de la misma 
forma que los procedentes de la posición que se está cubriendo.  

Actividades de financiación 

17. Es importante la presentación separada de los flujos de efectivo procedentes de 
actividades de financiación, puesto que resulta útil al realizar la predicción de 
necesidades de efectivo para cubrir compromisos con los suministradores de capital a 
la entidad. Ejemplos de flujos de efectivo por actividades de financiación son los 
siguientes: 

(a) cobros procedentes de la emisión de acciones u otros instrumentos de capital; 

(b) pagos a los propietarios por adquirir o rescatar las acciones de la entidad; 

(c) cobros procedentes de la emisión de obligaciones, préstamos, bonos, cédulas 
hipotecarias y otros fondos tomados en préstamo, ya sea a largo o a corto plazo; 

(d) reembolsos de los fondos tomados en préstamo; y 

(e) pagos realizados por el arrendatario para reducir la deuda pendiente procedente de 
un arrendamiento financiero. 

Información sobre flujos de efectivo de las actividades de operación 

18. La entidad debe informar acerca de los flujos de efectivo de las operaciones 
usando uno de los dos siguientes métodos: 

(a) método directo, según el cual se presentan por separado las principales 
categorías de cobros y pagos en términos brutos; o bien 



(b) método indirecto, según el cual se comienza presentando la ganancia o 
pérdida en términos netos, cifra que se corrige luego por los efectos de las 
transacciones no monetarias, por todo tipo de partidas de pago diferido y 
acumulaciones (o devengos) que son la causa de cobros y pagos en el 
pasado o en el futuro, así como de las partidas de pérdidas o ganancias 
asociadas con flujos de efectivo de operaciones clasificadas como de 
inversión o financiación. 

19. Se aconseja a las entidades que presenten los flujos de efectivo utilizando el método 
directo. Este método suministra información que puede ser útil en la estimación de los 
flujos de efectivo futuros, la cual no está disponible utilizando el método indirecto. En 
este método directo, la información acerca de las principales categorías de cobros o 
pagos en términos brutos puede ser obtenida por uno de los siguientes procedimientos: 

(a) utilizando los registros contables de la entidad, o 

(b) ajustando las ventas y el costo de las ventas (para el caso de las entidades 
financieras, los intereses recibidos e ingresos asimilables y los intereses pagados y 
otros gastos asimilables), así como otras partidas en el estado de resultados por: 

(i) los cambios habidos durante el periodo en los inventarios y en las partidas por 
cobrar y por pagar derivadas de las actividades de operación; 

(ii) otras partidas sin reflejo en el efectivo; y 

(iii) otras partidas cuyos efectos monetarios se consideran flujos de efectivo de 
inversión o financiación. 

20. En el método indirecto, el flujo neto por actividades de operación se determina 
corrigiendo la ganancia o la pérdida, en términos netos, por los efectos de:  

(a) los cambios habidos durante el periodo en los inventarios y en las cuentas por 
cobrar y por pagar derivadas de las actividades de operación; 

(b) las partidas sin reflejo en el efectivo, tales como depreciación, provisiones, 
impuestos diferidos, pérdidas y ganancias de cambio no realizadas, participación 
en ganancias no distribuidas de asociadas, e intereses minoritarios; así como de 

(c) cualquier otra partida cuyos efectos monetarios se consideren flujos de efectivo de 
inversión o financiación. 

Alternativamente, el flujo de efectivo neto de las actividades de operación puede 
presentarse, utilizando este mismo método indirecto, mostrando las partidas de 
ingresos ordinarios y gastos contenidas en el estado de resultados, junto con los 
cambios habidos durante el periodo en los inventarios y en las cuentas por cobrar y por 
pagar derivadas de las actividades de operación. 



Información sobre flujos de efectivo de las actividades de inversión y 
financiación 

21. La entidad debe informar por separado sobre las principales categorías de 
cobros y pagos brutos procedentes de actividades de inversión y financiación, 
excepto por lo que se refiere a los flujos de efectivo descritos en los párrafos 22 
y 24, que pueden ser incluidos en términos netos. 

Información sobre flujos de efectivo en términos netos 

22. Los flujos de efectivo que proceden de los siguientes tipos de actividades de 
operación, de inversión y de financiación, pueden presentarse en términos netos: 

(a) cobros y pagos por cuenta de clientes, siempre y cuando los flujos de 
efectivo reflejen la actividad del cliente más que la correspondiente a la 
entidad; y 

(b) cobros y pagos procedentes de partidas en las que la rotación es elevada, los 
importes grandes y el vencimiento próximo. 

23. Ejemplos de cobros y pagos a los que se ha hecho referencia en el párrafo 22(a) son 
los siguientes: 

(a) la aceptación y reembolso de depósitos a la vista por parte de un banco; 

(b) los fondos de clientes que posee una entidad dedicada a la inversión financiera; y 

(c) los alquileres cobrados por cuenta y pagados a los poseedores de propiedades de 
inversión. 

Ejemplos de cobros y pagos a los que se ha hecho referencia en el párrafo 22(b) son 
los anticipos y reembolsos hechos por causa de: 

(a) saldos relativos a tarjetas de crédito de clientes (parte correspondiente al principal); 

(b) compra y venta de inversiones financieras; y 

(c) otros préstamos tomados a corto plazo, por ejemplo los convenidos con periodos 
de vencimiento de tres meses o menos. 

24. Los siguientes flujos de efectivo, procedentes de las actividades de una entidad 
financiera, pueden presentarse en términos netos: 

(a) pagos y cobros por la aceptación y reembolso de depósitos con una fecha 
fija de vencimiento; 

(b) colocación y recuperación de depósitos en otras instituciones financieras; y 

(c) anticipos y préstamos hechos a clientes, así como el reembolso de tales 
partidas. 

Flujos de efectivo en moneda extranjera 

25. Los flujos de efectivo procedentes de transacciones en moneda extranjera se 
convertirán a la moneda funcional de la entidad aplicando al importe en moneda 
extranjera la tasa de cambio entre ambas monedas en la fecha en que se produjo 
cada flujo en cuestión. 

26. Los flujos de efectivo de una subsidiaria extranjera se convertirán utilizando la 
tasa de cambio entre la moneda funcional y la moneda extranjera, en la fecha en 
que se produjo cada flujo en cuestión. 

27. Los flujos en moneda extranjera se presentarán de acuerdo con la NIC 21 Efectos de 
las Variaciones en las Tasas de Cambio de la Moneda Extranjera. En ella se permite 
utilizar una tasa de cambio que se aproxime al cambio efectivo de los conjuntos de 
transacciones. Por ejemplo, esto supone que puede utilizarse una media ponderada de 
las tasas de cambio de un periodo para contabilizar las transacciones en moneda 



extranjera o la conversión de los flujos de efectivo de una entidad subsidiaria. 

28. Las pérdidas o ganancias no realizadas, por diferencias de cambio en moneda 
extranjera, no producen flujos de efectivo. Sin embargo, el efecto que la variación en 
las tasas de cambio tiene sobre el efectivo y los equivalentes al efectivo, mantenidos o 
debidos en moneda extranjera, será objeto de presentación en el estado de flujo de 
efectivo para permitir la conciliación entre las existencias de efectivo al principio y al 
final del periodo. Este importe se presentará por separado de los flujos procedentes de 
las actividades de operación, de inversión y de financiación, y en el mismo se incluirán 
las diferencias que, en su caso, hubieran resultado de haber presentado esos flujos al 
cambio de cierre.  

29. [Eliminado] 

30. [Eliminado] 

Intereses y dividendos 

31. Los flujos de efectivo correspondientes tanto a los intereses recibidos y 
pagados, como a los dividendos percibidos y satisfechos, deben ser revelados 
por separado. 

Cada una de las anteriores partidas debe ser clasificada de forma coherente, 
periodo a periodo, como perteneciente a actividades de operación, de inversión o 
de financiación. 

32. El importe total de intereses pagados durante el ejercicio se presentará, en el estado 
de flujo de efectivo, tanto si ha sido reconocido como gastos del mismo como si ha sido 
capitalizado, de acuerdo con la NIC 23 Costos por Intereses.  

33. Los intereses pagados, así como los intereses y dividendos percibidos se clasificarán 
usualmente, en las entidades financieras, como flujos de efectivo por actividades de 
operación. Sin embargo, no existe consenso para la clasificación de este tipo de flujos 
en el resto de las entidades. Los intereses pagados, así como los intereses y 
dividendos percibidos, pueden ser clasificados como procedentes de actividades de 
operación, porque entran en la determinación de la ganancia o pérdida. De forma 
alternativa, los intereses pagados pueden clasificarse entre las actividades de 
financiación, así como los intereses y dividendos percibidos pueden pertenecer a las 
actividades de inversión, puesto que los primeros son los costos de obtener recursos 
financieros y los segundos representan el rendimiento de las inversiones financieras. 

34. Los dividendos pagados pueden clasificarse como flujos de efectivo de actividades 
financieras, puesto que representan el costo de obtener recursos financieros. 

Alternativamente, pueden ser clasificados como componentes de los flujos procedentes 
de las actividades de operación, a fin de ayudar a los usuarios a determinar la 
capacidad de la entidad para atender los dividendos con flujos de efectivo procedentes 
de las actividades de operación. 

Impuesto a las ganancias 

35. Los flujos de efectivo procedentes de pagos relacionados con el impuesto a las 
ganancias deben revelarse por separado, y deben ser clasificados como flujos de 
efectivo procedentes de actividades de operación, a menos que puedan ser 
específicamente asociados con actividades de inversión o de financiación. 

36. Los impuestos sobre las ganancias aparecen en transacciones clasificadas tanto como 
actividades de operación, de inversión o de financiación en el estado de flujo de 
efectivo. Aun cuando el gasto acumulado (o devengado) por impuestos sobre las 
ganancias pueda ser fácilmente asociable con determinadas actividades de inversión o 
financiación, los flujos de efectivo asociados al mismo son, a menudo, imposibles de 
identificar y pueden surgir en un periodo diferente del que corresponda a la transacción 
subyacente. Por eso, los impuestos pagados se clasifican normalmente como flujos de 
efectivo de actividades de operación. No obstante, cuando sea posible identificar el 



flujo impositivo con operaciones individuales, que den lugar a cobros y pagos 
clasificados como actividades de inversión o financiación, se clasificará igual que la 
transacción a la que se refiere.  

En caso de distribuir el pago por impuestos entre más de un tipo de actividad, se 
informará también del importe total de impuestos pagados en el periodo.  

Inversiones en subsidiarias, asociadas y negocios conjuntos 

37. La entidad inversora, ya contabilice las inversiones en entidades subsidiarias y 
asociadas usando el método del costo o el de la participación, limitará su información, 
en el estado de flujo de efectivo, a los flujos de efectivo habidos entre ella misma y las 
entidades participadas. Esto quiere decir, por ejemplo, que incluirá en el estado de flujo 
de efectivo los dividendos y anticipos. 

38. La entidad que informe sobre su participación en una entidad controlada 
conjuntamente, utilizando la consolidación proporcional (véase la NIC 31 Información 
Financiera sobre los Intereses en Negocios Conjuntos), incluirá en su estado de flujo 
de efectivo consolidado su parte proporcional de los flujos de efectivo de la citada 
entidad. Por otra parte, la entidad que informe sobre tal entidad utilizando el método de 
la participación, incluirá en su estado de flujo de efectivo consolidado los flujos de 
efectivo habidos por inversiones en la susodicha entidad controlada conjuntamente, así 
como las distribuciones de ganancias y otros pagos y cobros entre ambas entidades. 

Adquisiciones y desapropiaciones de subsidiarias y otras unidades de 
negocio 

39. Los flujos de efectivo agregados derivados de adquisiciones y desapropiaciones 
de subsidiarias y otras entidades deben ser presentados por separado, y 
clasificados como actividades de inversión. 

40. La entidad debe revelar, de forma agregada, respecto de cada adquisición y 
desapropiación de subsidiarias y otras entidades, habidas durante el periodo, 
todos y cada uno de los siguientes extremos: 

(a) la contraprestación total derivada de la compra o desapropiación; 

(b) la proporción de la contraprestación anterior satisfecha o cobrada mediante 
efectivo o equivalentes al efectivo; 

(c) el importe de efectivo y equivalentes con que contaba la subsidiaria o la 
entidad de otro tipo adquirida o desapropiada; y 

(d) el importe de los activos y pasivos, distintos de efectivo y equivalentes al 
efectivo, correspondientes a la subsidiaria o a la entidad de otro tipo 
adquirida o desapropiada, agrupados por cada una de las categorías 
principales. 

41. La presentación separada, en una sola partida, de las consecuencias que, en el 
efectivo y equivalentes al efectivo, han producido las adquisiciones y desapropiaciones 
de subsidiarias y otras entidades, junto con la información ofrecida aparte de los 
importes de activos y pasivos comprados o desapropiados, ayudará a distinguir estos 
flujos de efectivo de aquéllos otros que surgen de las actividades de operación, de 
inversión o de financiación. Los flujos de efectivo procedentes de desapropiaciones no 
se presentarán compensados con los correspondientes a adquisiciones. 

42. En el estado de flujo de efectivo se incluirán los importes agregados que se han 
pagado o cobrado por la compra o desapropiación de una entidad, respectivamente, 
netos de los saldos de efectivo y equivalentes al efectivo adquiridos o desapropiados, 
según el caso, en la operación. 

Transacciones no monetarias 

43. Las operaciones de inversión o financiación, que no han supuesto el uso de 



efectivo o equivalentes al efectivo, deben excluirse del estado de flujo de 
efectivo. 

No obstante, tales transacciones deben ser objeto de información, en cualquier 
otra parte dentro de los estados financieros, de manera que suministren toda la 
información relevante acerca de tales actividades de inversión o financiación. 

44. Muchas actividades de inversión o financiación no tienen un impacto directo en los 
flujos de efectivo del periodo, a pesar de que afectan a la estructura de los activos y del 
capital utilizado por la entidad. La exclusión de esas transacciones no monetarias del 
estado de flujo de efectivo resulta coherente con el objetivo que persigue este 
documento, puesto que tales partidas no producen flujos de efectivo en el periodo 
corriente. Ejemplos de transacciones no monetarias de este tipo son:  

(a) la adquisición de activos, ya sea asumiendo directamente los pasivos por su 
financiación, o entrando en operaciones de arrendamiento financiero; 

(b) la compra de una entidad mediante una ampliación de capital; y  

(c) la conversión de deuda en patrimonio neto. 

Componentes de la partida efectivo y equivalentes al efectivo 

45. La entidad debe revelar los componentes de la partida efectivo y equivalentes al 
efectivo, y debe presentar una conciliación de los saldos que figuran en su 
estado de flujo de efectivo con las partidas equivalentes en el balance. 

46. Las entidades revelarán los criterios adoptados, para determinar la composición de la 
partida efectivo y equivalentes al efectivo, por causa de la variedad de prácticas de 
gestión de efectivo y de servicios bancarios relacionados con ella en todos los países 
del mundo, y además para dar cumplimiento a lo previsto en la NIC 1 Presentación de 
Estados Financieros. 

47. El resultado de cualquier cambio en las políticas de determinación del efectivo y 
equivalentes al efectivo, por ejemplo un cambio en la clasificación de instrumentos 
financieros que antes se consideraban parte de la cartera de inversión, se presentará, 
en los estados financieros de la entidad, de acuerdo con la NIC 8 Políticas Contables, 
cambios en las estimaciones contables y errores. 

Otras informaciones a revelar 

48. La entidad debe revelar en sus estados financieros, acompañado de un 
comentario por parte de la gerencia, cualquier importe significativo de sus saldos 
de efectivo y equivalentes al efectivo que no esté disponible para ser utilizado 
por ella misma o por el grupo al que pertenece. 

49. Existen diversas circunstancias en las que los saldos de efectivo y equivalentes al 
efectivo, mantenidos por la entidad, no están disponibles para su uso por parte del 
grupo. Un ejemplo de tal situación son los saldos de efectivo y equivalentes de una 
subsidiaria que opera en un país donde existen controles de cambio u otras 
restricciones legales, de manera que los citados saldos no están disponibles para uso 
de la controladora o de las demás subsidiarias. 

50. Puede ser relevante, para los usuarios, conocer determinadas informaciones 
adicionales, sobre la entidad, que les ayuden a comprender su posición financiera y 
liquidez. Por tanto, se aconseja a las entidades que publiquen, junto con un comentario 
de la gerencia, informaciones tales como las siguientes: 

(a) el importe de los préstamos no dispuestos, que pueden estar disponibles para 
actividades de operación o para el pago de operaciones de inversión o 
financiación, indicando las restricciones sobre el uso de tales medios financieros; 

(b) el importe agregado de los flujos de efectivo, distinguiendo los de actividades de 
operación, de inversión y de financiación, relacionados con participaciones en 
negocios conjuntos que se integran en los estados financieros mediante 



consolidación proporcional; 

(c) el importe acumulado de flujos de efectivo que representen incrementos en la 
capacidad de operación, separado de aquéllos otros que se requieran para 
mantener la capacidad de operación de la entidad; y 

(d) el importe de los flujos de efectivo por actividades de operación, de inversión y de 
financiación, que procedan de cada uno de los segmentos de negocio y 
geográficos considerados para elaborar los estados financieros (véase la NIC 14 
Información Financiera por Segmentos). 

51. La información, por separado, de los flujos de efectivo que incrementan la capacidad 
operativa, distinguiéndolos de aquellos otros que sirven para mantenerla, es útil por 
permitir a los usuarios juzgar acerca de si la entidad está invirtiendo adecuadamente 
para mantener su capacidad operativa. Toda entidad que no esté invirtiendo 
adecuadamente en el mantenimiento de su capacidad operativa, puede estar 
perjudicando su rendimiento futuro a cambio de mejorar la liquidez presente y las 
distribuciones de ganancias a los propietarios. 

52. La presentación de flujos de efectivo por segmentos, permitirá a los usuarios obtener 
una mejor comprensión de las relaciones entre los flujos de efectivo de la entidad en su 
conjunto y los de cada una de sus partes integrantes, así como de la variabilidad y 
disponibilidad de los flujos de los segmentos considerados. 

Fecha de vigencia 

53. Esta Norma Internacional de Contabilidad tendrá vigencia para los estados 
financieros que cubran periodos que comiencen a partir del 1 de enero de 1994. 



Apéndice A 
Este Apéndice acompaña a la Norma, pero no forma parte de la misma. 

Estado de flujo de efectivo para una entidad no financiera 

1. El ejemplo sólo contiene cifras del periodo corriente. De acuerdo con la NIC 1 
Presentación de Estados Financieros, las cantidades correspondientes al periodo 
anterior deben incluirse en los estados financieros. 

2. La información, procedente del balance y del estado de resultados, se suministra para 
demostrar cómo se puede derivar el estado de flujos de efectivo utilizando los métodos 
directo e indirecto. Ni el balance ni el estado de resultados adjuntos cumplen 
necesariamente con la normativa de presentación y revelación contenida en otras 
Normas. 

3. Para la preparación del estado de flujos de efectivo, es relevante también la siguiente 
información: 

 Se compraron la totalidad de las acciones de la subsidiaria por 590, siendo el valor 
razonable de los activos y pasivos adquiridos el siguiente: 

Inventarios      100 
Deudores comerciales     100 
Efectivo         40 
Propiedades, planta y equipo    650 
Acreedores comerciales     100 
Deuda a largo plazo     200 

 Se obtuvieron 250 de la emisión de capital, así como otras 250 de préstamos a largo 
plazo. 

 El gasto por intereses fue 400, de las cuales 170 fueron pagadas durante el periodo; 
asimismo se pagaron 100 relativas a intereses del periodo anterior. 

 Los dividendos pagados fueron 1.200. 

 Los pasivos por impuestos sobre las ganancias al principio del periodo eran 1.000, y 
al final 400. Durante el periodo, se contabilizaron 200 de impuestos acumulados (o 
devengados). Las retenciones correspondientes a dividendos recibidos ascendieron a 
100. 

 En el transcurso del periodo, el grupo compró elementos de propiedades, planta y 
equipo con un costo total de 1.250, de las cuales 900 fueron adquiridas mediante 
arrendamiento financiero. Los pagos por estas compras ascendieron a 350. 

 Se vendió una planta por 20, a la cual correspondía un costo histórico de 80 y una 
depreciación acumulada de 60. 

 Los saldos de deudores, a finales de 20X2, incluían 100 de intereses por cobrar. 



Estado de resultados consolidado para el periodo 20X2 

Ventas         30.650 
Costo de las ventas      (26.000) 
Ganancia bruta          4.650 
Amortización            (450) 
Gastos de administración y venta         (910) 
Gastos financieros           (400) 
Ingresos financieros            500 
Pérdidas de cambio en moneda extranjera          (40) 
Resultado antes de impuestos (Ganancia antes de impuestos)     3.350 
Impuesto a las ganancias           (300) 
Resultado del periodo (Ganancia)        3.050 

Balance consolidado a final de 20X2 

20X2  20X1 

Activos 

Efectivo y equivalentes de efectivo     230    160 
Cuentas por cobrar     1.900  1.200 
Inventarios      1.000  1.950 
Inversiones financieras     2.500  2.500 
Propiedades, planta y equipo   3.730  1.910 
Depreciación acumulada              (1.450)             (1.060) 
Propiedades, planta y equipo (neto)   2.280     850 
Total activos      7.910  6.660 

Pasivos 

Acreedores comerciales        250  1.890 
Intereses a pagar        230     100 
Impuestos a pagar        400  1.000 
Acreedores a largo plazo    2.300  1.040 
Total pasivos      3.180  4.030 

Patrimonio neto 

Capital en acciones     1.500  1.250 
Ganancias acumuladas     3.230  1.380 
Total patrimonio neto     4.730  2.630 
Total pasivos y patrimonio neto    7.910  6.660 



Estado de flujo de efectivo por el método directo (apartado (a) del párrafo 
18) 

        
20X2 

Flujos de efectivo de las actividades de operación 

Cobros a clientes       30.150 

Pagos a proveedores y al personal    (27.600) 

Efectivo generado por las operaciones       2.550 

Intereses pagados           (270) 

Impuestos sobre las ganancias pagados         (900) 

Flujos netos de efectivo por actividades de operación          
1.380 

Flujos de efectivo por actividades de inversión 

Adquisición de la subsidiaria X, neta de las partidas líquidas 
existentes (Nota A)            (550) 

Adquisición de propiedades, planta y equipo (Nota B)       (350) 

Cobros por venta de equipos             20 

Intereses cobrados             200 

Dividendos recibidos             200 

Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversión               
(480) 

Flujos de efectivo por actividades de financiación 

Cobros por emisión de capital            250 

Cobro de préstamos tomados a largo plazo          250 

Pago de pasivos derivados de arrendamientos financieros         (90) 

Dividendos pagados a los propietarios(∗)*       (1.200) 

Flujos netos de efectivo usados en actividades de financiación          
(790) 

Incremento neto de efectivo y demás equivalentes al efectivo                    
110 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo (Nota C)                    
120 

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo (Nota C)                    
230 

                                                 
(∗)Podrían haber sido clasificados entre los flujos por actividades de operación 



Estado de flujo de efectivo por el método indirecto (apartado (b)                                 
del párrafo 18) 

      
20X2 

Flujos de efectivo de las actividades de operación 

Resultado antes de impuestos (Ganancia)   3.350 

Ajustes por: 

Amortización             450 

Pérdidas de cambio en moneda extranjera             40 

Ingresos financieros          (500) 

Gastos financieros            400 

3.740 

Incremento en deudores comerciales y otros       (500) 

Disminución en inventarios     1.050 

Disminución en acreedores comerciales                           (1.740) 

Efectivo generado por las operaciones    2.550 

Intereses pagados          (270) 

Impuestos sobre las ganancias pagados        (900) 

Flujos netos de efectivo por actividades de operación          
1.380 

Flujos de efectivo por actividades de inversión 

Adquisición de la subsidiaria X, neta de las partidas  

líquidas existentes (Nota A)         (550) 

Adquisición de propiedades, planta y equipo (Nota B)      (350) 

Cobros por venta de equipos               20 

Intereses cobrados            200 

Dividendos recibidos            200 

Flujos netos de efectivo usados en actividades de inversión         
(480) 

Flujos de efectivo por actividades de financiación 

Cobros por emisión de capital           250 

Cobro de préstamos tomados a largo plazo         250 

Pago de pasivos derivados de arrendamientos financieros      (90) 

Dividendos pagados a los propietarios(∗)                           (1.200) 

Flujos netos de efectivo usados en actividades de financiación         
(790) 

Incremento neto de efectivo y demás equivalentes al efectivo         
110 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo 
(Nota C)                

120 

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo (Nota C)         
230 

                                                 
(∗)Podrían haber sido clasificados entre los flujos por actividades de operación 



Notas al Estado de flujos de efectivo (métodos directo e indirecto) 

A. Adquisición de la subsidiaria 

Durante el periodo el grupo ha adquirido la subsidiaria X. El valor razonable de los activos 
adquiridos y de los pasivos asumidos ha sido como sigue: 

Efectivo                     
40 

Inventarios                   
100 

Cuentas por cobrar                  
100 

Propiedades, planta y equipo                
650 

Acreedores comerciales                
(100) 

Acreedores a largo plazo                
(200) 

Total precio pagado                  
590 

Menos: Efectivo de X                 
(40) 

Flujos de efectivo de la adquisición, neto del efectivo existente           
550 

B. Propiedades, planta y equipo 

En el transcurso del periodo, el grupo compró propiedades, planta y equipo con un costo 
total de 1.250, de las cuales 900 fueron adquiridas mediante arrendamiento financiero. Se 
hicieron pagos por importe de 350 por la compra de los anteriores elementos. 

C. Efectivo y equivalentes al efectivo 

Las partidas de efectivo y equivalentes al efectivo se componen de efectivo, saldos en 
bancos e inversiones en instrumentos del mercado monetario. El análisis de los saldos 
inicial y final que figuran en el estado de flujos de efectivo es como sigue: 

          20X2       
20X1 

Efectivo en caja y bancos        40           
25 

Inversiones a corto plazo      190         
135 

Efectivo y equivalentes al efectivo, según figuran en las cuentas 230         
160 

Efectos de las diferencias en las tasas de cambio       -          
(40) 

Efectivo y equivalentes al efectivo reexpresados   230         
120 

El saldo de efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo incluye depósitos en 
cuentas bancarias, procedentes de una subsidiaria, por importe de 100, que no son 
libremente transferibles a la controladora, a causa de las restricciones de cambio 
existentes. 

El grupo no ha utilizado préstamos disponibles por importe de 2.000, de las cuales 700 
pueden ser utilizadas sólo para su futura expansión. 



D. Información por segmentos 

    Segmento A        Segmento B        
Total 

Flujos de efectivo por: 

Actividades de operación     1.520         (140)      
1.380 

Actividades de inversión       (640)          160        
(480) 

Actividades de financiación       (570)         (220)        
(790) 

     310         (200)         
110 



Presentación alternativa (método indirecto) 

Como alternativa, al emplear el método indirecto para presentar el estado de flujos de efectivo, 
la ganancia de operación antes de cambios en el capital de trabajo se presenta a veces como 
sigue: 

Ingresos ordinarios (o de operación), excluidos los financieros   30.650 

Gastos de operación, excluida la depreciación                (26.910) 

Ganancia de las operaciones antes de cambios en el capital de trabajo            
3.740 



Apéndice B 
Este Apéndice no forma parte de la Norma, es meramente ilustrativo acerca de la aplicación de 
la misma, con la finalidad de ayudar a clarificar su significado. 

Estado de flujo de efectivo para una entidad financiera 

1. El ejemplo sólo contiene cifras del periodo corriente. De acuerdo con la NIC 1 
Presentación de Estados Financieros, las cantidades comparativas correspondientes al 
periodo anterior deben incluirse en los estados financieros. 

2. El ejemplo se presenta utilizando el método directo. 

        
20X2 

Flujos de efectivo de las actividades de operación 

Cobros de intereses y comisiones      28.447 

Pagos por intereses       (23.463) 

Recuperación de préstamos dados de baja por incobrables        237 

Pagos a empleados y proveedores          (997) 

   4.224 

Incremento (decremento) en los activos de operación: 
Fondos colocados a corto plazo           (650) 

Depósitos mantenidos por motivos de control y regulación monetaria       234 

Fondos anticipados a clientes           (288) 

Incremento neto en cuentas por cobrar de tarjetas de crédito       (360) 

Otros títulos a corto plazo negociables          (120) 

Incremento (decremento) en pasivos de operación 
Depósitos de clientes             600 

Certificados de depósito negociables          (200) 

Efectivo neto de actividades de operación antes de impuestos     3.440 

Impuestos sobre las ganancias pagadas          (100) 

Flujo neto de efectivo por actividades de operación           
3.340 

Flujos de efectivo por actividades de inversión 

Venta de la subsidiaria Y              50 

Dividendos recibidos             200 

Intereses cobrados             300 

Cobros por venta de títulos (cartera permanente)      1.200 

Compra de títulos (cartera permanente)          (600) 

Compra de propiedades, planta y equipo         (500) 

Flujo neto de efectivo procedente de actividades de inversión                  
650 

Flujos de efectivo por actividades de financiación 

Emisión de obligaciones para financiar inversiones       1.000 

Emisión de acciones preferidas en subsidiarias           800 

Reembolso de préstamos a largo plazo           (200) 

Decremento neto en otros préstamos        (1.000) 

Dividendos pagados a los propietarios           (400) 

Flujo neto de efectivo procedente de actividades de financiación             
200 



Efectos de las ganancias o pérdidas de cambio en el efectivo y  
equivalentes al efectivo                  

600 

Incremento neto de efectivo y equivalentes al efectivo          
4.790 

Efectivo y equivalentes al efectivo al principio del periodo          
4.050 

Efectivo y equivalentes al efectivo al final del periodo          
8.840 

 



Finanzas

La alta dirección de una organización debe tomar tres clases de decisiones de carácter
financiero: decisiones operativas, de inversión y de financiación. En las tres se resume la
función financiera. Estas decisiones deben conducir a resultados y éstos a su vez deben ser
medidos a través de los indicadores y sus respectivos índices. Los índices tradicionales,
aunque siguen siendo válidos, no reflejan completamente la situación financiera de la empresa,
existen nuevos elementos de medición. Veamos algunos de ellos.                

       

     

  Contribución financiera. Es la verdadera forma de cálculo para determinar la rentabilidad

patrimonial. El accionista al adquirir deuda, está corriendo un riesgo y este debe generar un

remanente por encima del costo de capital como consecuencia del endeudamiento. En realidad

la contribución financiera es el remanente que queda de la deuda

    1. Efectivo generado en la operación. El indicador por excelencia para medir la gestión

gerencial. El valor resultante muestra la capacidad de la compañía para cubrir incremento del

activo operativo de la empresa, es decir el capital de trabajo neto operativo y el incremento del

activo fijo.

    2. Rentabilidad marginal. Uno de los indicadores más cruciales. Si ésta rentabilidad no es
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Finanzas

superior al costo de la deuda, la compañía se verá abocada a un déficit financiero de marca

mayor. El uso del activo genera obviamente una utilidad operativa, si ésta, después de

impuestos, no supera el incremento en el activo operativo, la empresa irá hacia una situación

de "ahogo" financiero de grandes proporciones 

    3. Rentabilidad operativa del activo. Mide la gestión de la gerencia, es el indicador que

verdaderamente muestra la rentabilidad de la inversión. Es de anotar que esta rentabilidad se

descompone en dos indicadores: margen operativo y rotación del activo, es decir, una empresa

obtiene rendimientos , a través de rotación o a través de margen. Casi ningún balance muestra

cómo se llega al resultado final a través del análisis de los dos componentes

    4. Productividad del capital de trabajo neto operativo. Refleja la necesidad de inversión

en activo operativo corriente neto debido a un incremento en ventas, es decir, cuantos

centavos requiere la empresa para sostener un aumento de $1 en facturación.

    5. Margen EBITDA. Muestra los centavos adicionales que genera un aumento de$1 en
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ventas. Si la relación de ambos indicadores, muestra un índice menor a 1, la empresa no será

capaz de sostener la mayor facturación.Me atrevería a asegurar que esta es la razón principal

de quiebras empresariales.Cuantas empresas manejan estos dos últimos conceptos? en

realidad muy pocas.

    6. El flujo de caja libre partiendo del flujo de tesorería. La mayoría de los autores

financieros calculan el FCL partiendo de la utilidad neta. El suscrito opina que este debe partir

del flujo de tesorería. La razón es que la utilidad es una cifra de papel, en cambio el saldo de

recaudos menos pagos es una realidad de caja.Como nota final, el autor solo conoce dos

empresas que utilizan este concepto, increible verdad?

    7. Indice de contribución. El uso de este indicador requiere manejar el concepto de

Margen de contribución. El índice de contribución muestra la capacidad para cubrir costos y

gastos fijos más una utilidad. Muestra cuanto, dada una inversión y/o gasto, tiene que facturar

la empresa para obtener ganancias. En opinión del autor este indicador es de vital importancia
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para tomar decisiones financieras

    8. Comportamiento del capital empleado. En su mas simple definición se considera que

el valor del patrimonio es el capital empleado; una mayor refinación considera que al patrimonio

hay que sumarle el pasivo. Un concepto de mayor avanzada dice que el capital empleado es el

patrimonio mas pasivo financiero. Podemos resumirlo entonces como la suma del activo

operativo mas el activo no operativo menos el pasivo no financiero.

    9. Autofinanciación. Es la parte del FCL que se reinvierte, son los recursos generados por

la empresa. La capacidad de autofinanciación de da a través del FCL y la política de

distribución de dividendos. A mayor autofinaciación, mayor autonomía financiera frente al

endeudamiento.

El diagnóstico y proyección financieras exigen conocer indicadores e índices que muestren un

comportamiento y una situación real financiera. Nuevos conceptos como EVA, EBITDA, VPN,
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entre otros, han cambiado la manera de analizar y evaluar empresas. El suscrito ha adaptado e

implementado unos indicadores que facilitan la toma de decisiones financieras buscando

facilitar la toma de decisiones correctas; sin éstas, la empresa puede llegar a cualquier parte,

con indicadores financieros adecuados la empresa encontrará el rumbo correcto 
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 PRESUPUESTOS Y COSTOS DE CAPITAL.

3.1 El Flujo de Efectivo.

Se conoce como flujo de efectivo o cash flow al estado de cuenta que refleja cuánto efectivo queda después de los gastos, los intereses y el pago al capital. El estado de flujo de efectivo, por lo tanto, es un estado contable que presenta información sobre los movimientos de efectivo y sus equivalentes.

Las actividades operativas, las inversiones y el financiamiento forman parte de las categorías del estado de flujo de efectivo. El flujo de caja operacional indica el efectivo recibido o gastado como resultado de las actividades básicas de la empresa. El flujo de caja de inversión hace lo propio respecto a los gastos en inversiones (de capital, adquisiciones, etc.), mientras el flujo de caja de financiamiento considera el efectivo resultante de la recepción o pago de préstamos, las emisiones o recompra de acciones y el pago de dividendos.

Al realizar una proyección de estos estados, la empresa puede prever si contará con el efectivo necesario para cubrir sus gastos y obtener ganancias. Analizar el estado de flujo de efectivo, por lo tanto, es una actividad muy importante para las pequeñas y medianas empresas que suelen sufrir la falta de liquidez para satisfacer sus necesidades inmediatas. El flujo de efectivo permite realizar previsiones y ayuda a evitar las soluciones de urgencia (como acudir a financistas para solicitar préstamos de corto plazo y elevado costo).

La elaboración del flujo de efectivo posibilita la gestión de las finanzas, contribuye a la toma de decisiones y facilita el control de los egresos para mejorar la rentabilidad.

3.2 El Valor del Dinero en el Tiempo.

En qué consiste exactamente el dinero y por qué cambia su valor, ¿por qué no podemos comprar lo mismo con 100 pesos de hoy que con 100 pesos de hace 20 años? Los tipos de interés y la inflación son los que motivan la variación de valor del dinero con el paso del tiempo.

El concepto de valor del dinero en el tiempo indica que una unidad de dinero hoy vale más que una unidad de dinero en el futuro. Esto ocurre porque el dinero de hoy puede ser invertido, ganar intereses y aumentar en valor nominal. El interés es el costo pagado por el uso del dinero por un período de tiempo determinado y expresado en un índice porcentual.

El dinero ha sido el medio de intercambio por bienes y servicios durante mucho tiempo, pero el desarrollo y la inflación de países han afectado al dinero devaluándolo y algunas monedas extinguiéndolas, por eso un peso hoy no vale lo mismo que un peso hace treinta años.

El dicho: "más vale pájaro en la mano que un ciento volando" tiene mucho sentido cuando se aplica a las finanzas. En términos monetarios, esto significa que el dinero efectivo hoy día vale más, tiene más poder adquisitivo, que el dinero en el futuro. En otras palabras el valor del dinero cambia con el tiempo. 

Lo malo es que cambia para peor, esto es el valor del dinero decrece, disminuye, se hace menos, tiene menor poder adquisitivo en el tiempo por varias razones:

1. Inflación: al incremento general de precios en la economía. 

2. Riesgo: Incertidumbre acerca del futuro 

3. Devaluación: Menor valor de la moneda local con respecto al dólar.  

El concepto que el valor del dinero hoy es mayor que el valor dinero en el futuro, es central a la teoría de las finanzas.



3.3 Cálculo del Rendimiento del Estado de Flujo de Efectivo.



ESTIMACIÓN DEL FLUJO DE EFECTIVO 

Se utiliza en el análisis de los proyectos de capital, el cual es neto y real, en oposición al ingreso contable neto, que fluye hacía dentro o afuera de una empresa durante un periodo específico. Son los flujos de inversión y los flujos anuales de entrada o salida de efectivo cuando se hecha a andar un proyecto. 

En la preparación de pronósticos se debe incluir: 

1) Coordinación de los esfuerzos de los demás departamentos, 

2) Asegurarse de que todas las personas que estén involucradas en le pronóstico utilicen supuestos económicos, 

3) Asegurarse que no hay inclinaciones inherentes en el pronóstico, solo buenos en papel. 

El paso más importante en el análisis de los proyectos de capital es la estimación del flujo de capital. 

Forma de identificar los flujos de efectivo relevantes 

1. en la decisión de presupuesto de capital deben basarse en los flujos de efectivo, no en el ingreso contable y 

2. solo los flujos de efectivo incrementales son relevantes para la decisión de aceptar o rechazar. 

En el análisis de presupuesto de capital se usan los flujos de efectivo y no las utilidades o ingresos contables, se usa cuando se quiere establecer un valor sobre un proyecto usando las técnicas de flujo descontado. En la preparación del presupuesto el interés está en los flujos netos de efectivo. 

Flujo neto de efectivo = ingreso neto + depreciación = rendimiento sobre el capital + rendimiento del capital 

Flujos de efectivo incrementales, es el flujo neto de efectivo atribuible a un proyecto de inversión los cuales se determinan por los costos hundidos, los costos de oportunidad, los factores externos, costos de instalación y de embarque. 

Costos hundidos es el desembolso de efectivo en el que se ha incurrido y que no puede ser recuperado independientemente del proyecto aceptado o rechazado, estos no deben incluirse en el análisis. 

El costo de oportunidad es el rendimiento sobre el mejor uso alternativo de un activo, el rendimiento más alto que no se ganará si los fondos se invierten en un proyecto en particular. 

Factores externos, son aquellos efectos que tiene un proyecto sobre los flujos de efectivo que se generan en otras partes de la empresa. Los costos de instalación y de embarque, se incluyen para prorratear los costos de depreciación. 

Cambio en el capital de trabajo neto, es el incremento de los activos circulantes incrementales que resultan de un proyecto nuevo, menos el incremento simultáneo en las cuentas por pagar y en los pasivos acumulados (pasivos circulantes). 

A medida que un proyecto se acerca a su fin los inventarios son liquidados y no se reemplazan y las cuentas por cobrar también se convierten en efectivo. 



3.4 Principales Indicadores Financieros.



La alta dirección de una organización debe tomar tres clases de decisiones de carácter financiero: decisiones operativas, de inversión y de financiación. En las tres se resume la función financiera. Estas decisiones deben conducir a resultados y éstos a su vez deben ser medidos a través de los indicadores y sus respectivos índices. Los índices tradicionales, aunque siguen siendo válidos, no reflejan completamente la situación financiera de la empresa, existen nuevos elementos de medición. Veamos algunos de ellos.



1. Efectivo generado en la operación. El indicador por excelencia para medir la gestión gerencial. El valor resultante muestra la capacidad de la compañía para cubrir incremento del activo operativo de la empresa, es decir el capital de trabajo neto operativo y el incremento del activo fijo.



2. Rentabilidad marginal. Uno de los indicadores más cruciales. Si ésta rentabilidad no es superior al costo de la deuda, la compañía se verá abocada a un déficit financiero de marca mayor. El uso del activo genera obviamente una utilidad operativa, si ésta, después de impuestos, no supera el incremento en el activo operativo, la empresa irá hacia una situación de "ahogo" financiero de grandes proporciones.



3. Rentabilidad operativa del activo. Mide la gestión de la gerencia, es el indicador que verdaderamente muestra la rentabilidad de la inversión. Es de anotar que esta rentabilidad se descompone en dos indicadores: margen operativo y rotación del activo, es decir, una empresa obtiene rendimientos, a través de rotación o a través de margen. Casi ningún balance muestra cómo se llega al resultado final a través del análisis de los dos componentes



4. Productividad del capital de trabajo neto operativo. Refleja la necesidad de inversión en activo operativo corriente neto debido a un incremento en ventas, es decir, cuantos centavos requiere la empresa para sostener un aumento de $1 en facturación. 



5. Margen EBITDA. Muestra los centavos adicionales que genera un aumento de$1 en ventas. Si la relación de ambos indicadores, muestra un índice menor a 1, la empresa no será capaz de sostener la mayor facturación. Me atrevería a asegurar que esta es la razón principal de quiebras empresariales. ¿Cuántas empresas manejan estos dos últimos conceptos? En realidad muy pocas.



6. El flujo de caja libre partiendo del flujo de tesorería. La mayoría de los autores financieros calculan el FCL partiendo de la utilidad neta. El suscrito opina que este debe partir del flujo de tesorería. La razón es que la utilidad es una cifra de papel, en cambio el saldo de recaudos menos pagos es una realidad de caja. 



7. Índice de contribución. El uso de este indicador requiere manejar el concepto de Margen de contribución. El índice de contribución muestra la capacidad para cubrir costos y gastos fijos más una utilidad. Muestra cuanto, dada una inversión y/o gasto, tiene que facturar la empresa para obtener ganancias. En opinión del autor este indicador es de vital importancia para tomar decisiones financieras.



8. Comportamiento del capital empleado. En su más simple definición se considera que el valor del patrimonio es el capital empleado; una mayor refinación considera que al patrimonio hay que sumarle el pasivo. Un concepto de mayor avanzada dice que el capital empleado es el patrimonio más pasivo financiero. Podemos resumirlo entonces como la suma del activo operativo más el activo no operativo menos el pasivo no financiero.



9. Autofinanciación. Es la parte del FCL que se reinvierte, son los recursos generados por la empresa. La capacidad de autofinanciación de da a través del FCL y la política de distribución de dividendos. A mayor autofinanciación, mayor autonomía financiera frente al endeudamiento. El diagnóstico y proyección financieros exigen conocer indicadores e índices que muestren un comportamiento y una situación real financiera. Nuevos conceptos como EVA, EBITDA, VPN, entre otros, han cambiado la manera de analizar y evaluar empresas. El suscrito ha adaptado e implementado unos indicadores que facilitan la toma de decisiones financieras buscando facilitar la toma de decisiones correctas; sin éstas, la empresa puede llegar a cualquier parte, con indicadores financieros adecuados la empresa encontrará el rumbo correcto.



3.5 Presupuesto de Capital.

Cuando una empresa mercantil hace una inversión del capital incurre en una salida de efectivo actual, esperando a cambio beneficios futuros. Por lo general, estos beneficios se extienden más allá de un año en lo futuro. Algunos ejemplos incluyen la inversión en activos como en equipos, edificios y terrenos, así como la introducción de un nuevo producto, un nuevo sistema de distribución o un nuevo programa para investigación y desarrollo. Por tanto, el éxito y la redituabilidad futuros de la empresa dependen de las decisiones de inversión que se tomen en la actualidad.

Una propuesta de inversión se debe juzgar con precaución así brinde un rendimiento igual o mayor que el requerido por los inversionistas. Suponiendo que se conoce la tasa del rendimiento requerida y que es la misma para todos los proyectos de inversión, esta suposición implica que la selección de cualquier proyecto de inversión no altera la naturaleza del riesgo de negocios de la empresa tal como la perciben los proveedores del capital. En teoría, la tasa de rendimiento requerida para un proyecto de inversión debe ser la tasa que deja sin cambios el precio de mercado de las acciones. Si un proyecto de inversión obtiene más de lo que los mercados financieros requieren que obtengan por el riesgo involucrado, se crea el valor. Las fuentes de creación de valor son el atractivo de la industria y la ventaja competitiva.

Un proyecto de inversión puede ser expresado en la forma de distribución de probabilidades de los flujos de efectivo posibles. Dada una distribución de probabilidades de un flujo de efectivo, podemos expresar el riesgo cuantitativamente como la desviación estándar de la distribución. Como resultado de ello, la selección de un proyecto de inversión puede afectar la naturaleza del riesgo del negocio de la empresa, lo cual a su vez puede afectar la tasa de rendimiento requerida por los inversionistas. Sin embargo, para fines de introducción de la elaboración del presupuesto del capital mantenemos constante en riesgo.

LA ELABORACION DEL PRESUPUESTO DEL CAPITAL INVOLUCRA:

1. La generación de propuesta de proyectos de inversión, consistente con los objetivos estratégicos de la empresa.

2. La estimación de los flujos de efectivo de operaciones, incrementales y después de impuestos para el proyecto de inversión.

3. La evaluación de los flujos de efectivo incrementales del proyecto.

4. La selección de proyectos basándose en un criterio de aceptación de maximización del valor.

5. La revaluación continua de los proyectos de inversión implementados y el desempeño de auditorias posteriores para los proyectos completados.

3.6 Costo Ponderado de Capital.



A la hora de realizar nuevas inversiones, éstas seguramente se financiarán con una combinación de deuda (proveedores, bancos, hipotecas, entre otros), acciones preferentes y capital contable ordinario (acciones comunes).  Esta combinación se llama estructura de capital. 

PASOS PARA EL CÁLCULO DEL COSTO PONDERADO DE CAPITAL

PASO 1: En primer lugar se utilizará los procedimientos matemáticos vistos en el análisis vertical o análisis de estructura.  Dicho de otra forma, se debe calcular el porcentaje de participación que tiene cada componente sobre el total de la estructura de financiación.

Supongan que la empresa ABC encuentra una alternativa de inversión de $50.000.000.  Esta inversión (activos) se piensa financiar de la siguiente manera:

		Deuda a corto y largo plazo

		$30,000,000



		Acciones preferentes

		$5,000,000



		Acciones ordinarias

		$15,000,000



		Total pasivo y patrimonio

		$50,000,000





Si analizamos la estructura de financiación en términos porcentuales se podrá notar la combinación de las diferentes fuentes de financiación: (datos en miles de pesos)



		FUENTE

		CALCULO

		ABSOLUTO

		RELATIVO



		Deuda a corto y largo plazo

		$30,000/50,000

		0.60

		60%



		Acciones preferentes

		$5,000/50,000

		0.10

		10%



		Acciones ordinarias

		$15,000/50,000

		0.30

		30%



		Total financiación

		

		1.00

		100%







ANÁLISIS: La estructura de capital de ABC está conformada por un 60% de deuda, 10% de acciones preferentes y 30% de acciones ordinarias.  El Administrador Financiero de ABC considera que esta combinación logrará maximizar la inversión de los accionistas y que todos los nuevos proyectos de inversión deberán mantenerla.

PASO 2: Ahora se va a suponer que la deuda a corto y largo plazo tiene un costo antes de impuestos del 26% (KD). Las acciones preferentes tendrán un costo del 18% (Kp) mientras que las acciones ordinarias tendrán un costo del 20% (Ks). La empresa paga un impuesto de renta del 35% (T).

Recuerden que el uso de la deuda tiene como beneficio la deducción de impuestos a los intereses, por lo tanto y aplicando la formula de KD (1- T) se tendría un costo de deuda del 16.9% (Ver: Costo de capital vía deuda).

KD representa la tasa de interés; T representa la tasa de impuestos: Valores absolutos: 0.26 (1-0.35)=0.169=16.9%

PASO 3: El siguiente y último paso consiste en hallar el promedio ponderado de los diferentes costos de las fuentes de financiación.  Este ponderado se halla multiplicando el porcentaje de participación (% relativo) de cada componente de financiación por su correspondiente costo financiero.  Después se suman estos resultados.  La sumatoria ES EL COSTO PONDERADO DE CAPITAL.

		FUENTE

		% RELATIVO (1)

		COSTO (2)

		(1 * 2 )



		Deuda a corto y largo plazo

		60%

		16.90%

		10.14%



		Acciones preferentes

		10%

		18.00%

		1.80%



		Acciones ordinarias

		30%

		20.00%

		6.00%



		Total PROMEDIO PONDERADO

		

		

		17.94%





El costo promedio ponderado de ABC es del 17.94%.

ANÁLISIS: ABC debe obtener un retorno (tasa de rentabilidad) igual o mayor al 17.94% si quiere cubrir las expectativas de rentabilidad que sus diferentes agentes de financiación esperan.  Deben recordar que el costo financiero de cada fuente de ABC, es el retorno o utilidad esperado por cada proveedor de recursos de capital.   A continuación se demostrarán los resultados obtenidos teniendo en cuenta el retorno mínimo que ABC debe obtener para el monto de inversión de $50 millones.

 



		Intereses deuda

		$30,000,000 * 26.00%  =

		$7,800,000



		Menos Ahorro de impuestos

		$7,800,000 * 35%        =

		- $2,730,000



		Costos Intereses netos  (A)

		 

		$5,070,000



		 

		 

		 



		Retorno esperado Accionistas Preferentes (B)

		$5,000,000 * 18%        =

		$900,000



		 

		 

		 



		Retorno esperado Accionistas Ordinarios (C)

		$15,000,000 * 20%      =

		$3,000,000



		 

		 

		 



		Retorno esperado (A+B+C)

		$50,000,000 * 17.94%  =

		$8,970,000





Al realizar un análisis externo de rentabilidad, la rentabilidad que origina la nueva inversión (utilidad operacional) deberá ser mayor o igual al 17.94% en caso de que ésta desee añadir valor con el nuevo proyecto en condiciones normales de operaciones.  Para cubrir el costo de oportunidad del accionista, la empresa debe generar una rentabilidad neta sobre el patrimonio mayor o igual que las expectativas de los empresarios y mayor al costo ponderado de capital de toda la organización.

3.7 Flujos de Efectivo de Entrada y de Salida.



Existen cuatro principios básicos cuya aplicación en la práctica conducen a una administración correcta del flujo de efectivo en una empresa determinada, Estos principios están orientados a lograr un equilibrio entre los flujos positivos ( entradas de dinero) y los flujos negativos (salidas de dinero) de tal manera que la empresa pueda, conscientemente, influir sobre ellos para lograr el máximo provecho.  



Los dos primeros principios se refieren a las entradas de dinero y los otros dos a las erogaciones de dinero.  



· PRIMER PRINCIPIO:"Siempre que sea posible se deben incrementar las entradas de efectivo"   

Ejemplo:  

- Incrementar el volumen de ventas,  

- Incrementar el precio de ventas  

- Mejorar la mezcla de ventas (impulsando las de mayor margen de contribución)  

- Eliminar descuentos. 



· SEGUNDO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben acelerar las entradas de efectivo"   

Ejemplo:  

- Incrementar las ventas al contado  

- Pedir anticipos a clientes  

- Reducir plazos de crédito. 



· TERCER PRINCIPIO:"Siempre que sea posible se deben disminuir las salidas de dinero"   

Ejemplo:  

- Negociar mejores condiciones (reducción de precios ) con los proveedores)  

- Reducir desperdicios en la producción y demás actividades de la empresa.  

- Hacer bien las cosas desde la primera vez (Disminuir los costos de no Tener Calidad)  



· CUATRO PRINCIPIO: "Siempre que sea posible se deben demorar las salidas de dinero"   



Ejemplo:  

- Negociar con los proveedores los mayores plazos posibles.  

- Adquirir los inventarios y otros activos en el momento más próximo a cuando se van a necesitar 



Hay que hacer notar que la aplicación de un principio puede contradecir a otro, por ejemplo: Si se vende sólo al contado (cancelando ventas a crédito) se logra acelerar las entradas de dinero, pero se corre el riesgo de que disminuya el volumen de venta. 



Como se puede ver, existe un conflicto entre la aplicación del segundo principio con el primero.  



En estos casos y otros semejantes, hay que evaluar no sólo el efecto directo e la aplicación de un principio, sino también las consecuencias adicionales que pueden incidir sobre el flujo del efectivo.



3.8 Valor Presente Neto.



El Valor Presente Neto (VPN) es el método más conocido a la hora de evaluar proyectos de inversión a largo plazo.  El Valor Presente Neto permite determinar si una inversión cumple con el objetivo básico financiero: MAXIMIZAR la inversión.  El Valor Presente Neto permite determinar si dicha inversión puede incrementar o reducir el valor de las Pymes.  Ese cambio en el valor estimado puede ser positivo, negativo o continuar igual.  Si es positivo significará que el valor de la firma tendrá un incremento equivalente al monto del Valor Presente Neto.  Si es negativo quiere decir que la firma reducirá su riqueza en el valor que arroje el VPN.  Si el resultado del VPN es cero, la empresa no modificará el monto de su valor.

Es importante tener en cuenta que el valor del Valor Presente Neto depende de las siguientes variables: 

La inversión inicial previa, las inversiones durante la operación, los flujos netos de efectivo, la tasa de descuento y el número de periodos que dure el proyecto. 

Consiste en traer el flujo de caja del proyecto (Ingresos y Egresos) al punto cero.

Si el VPN es > 0 el proyecto es rentable.

El VPN presenta dos modalidades:

  Para alternativas con vidas útiles iguales.

  Para alternativas con vidas útiles diferentes.

ALTERNATIVAS CON VIDAS ÚTILES IGUALES

Ejemplo:

Una empresa necesita comprar una máquina. Al buscarla en el mercado encontraron las siguientes alternativas:

MAQUINA1 MAQUINA2

COSTO INICIAL 10.000.000 15.000.000

COSTO DE OPERAC.ANUAL 300.000 100.000

VALOR DE SALVAMENTO 100.000 4.500.000 

La tasa interés atractiva para la empresa es del 32% anual.

El problema de valor presente consiste en decidir qué alternativa es mejor.



3.9 T asa Interna de Retorno.



Es el rédito de descuento que iguala el valor actual de los egresos con el valor futuro de los ingresos previstos, se utiliza para decidir sobre la aceptación o rechazo de un proyecto de inversión. 

La tasa interna de retorno - TIR -, es la tasa que iguala el valor presente neto a cero.  La tasa interna de retorno también es conocida como la tasa de rentabilidad producto de la reinversión de los flujos netos de efectivo dentro de la operación propia del negocio y se expresa en porcentaje.  También es conocida como Tasa crítica de rentabilidad cuando se compara con la tasa mínima de rendimiento requerida (tasa de descuento) para un proyecto de inversión específico.

La evaluación de los proyectos de inversión cuando se hace con base en la Tasa Interna de Retorno,  toman como referencia la tasa de descuento.  Si la Tasa Interna de Retorno es mayor que la tasa de descuento, el proyecto se debe aceptar pues estima un rendimiento mayor al mínimo requerido, siempre y cuando se reinviertan los flujos netos de efectivo.  Por el contrario, si la Tasa Interna de Retorno es menor que la tasa de descuento, el proyecto se debe rechazar pues estima un rendimiento menor al mínimo requerido.
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