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TEMA No. 3

FLUJO Y PRESUPUESTO DE FONDOS

FLUJOS DE EFECTIVO DE LA EMPRESA.- Los administradores financieros toman decisiones para asegurarse de que las empresas tengan suficiente efectivo con el fin de cumplir con sus obligaciones financieras y aprovechar las oportunidades de inversión. Para que los analistas puedan evaluar las decisiones (durante un lapso de tiempo), es necesario estudiar el flujo de fondos de las empresas. Al distribuir el flujo de fondos de una empresa en forma sistemática, los analistas pueden establecer mejor si las decisiones tomadas para la empresa se tradujeron en un flujo razonable de fondos, o en fondos cuestionables que ameritan una revisión más minuciosa.

¿A qué se refiere exactamente la palabra “fondos”. La primera definición que viene a la mente es que los fondos son efectivo (y equivalente en efectivo). Una vez definidos, debemos pensar en aquellas operaciones que afectan las cuentas de efectivo. Estas transacciones, que influyen de manera significativa en la entrada y salida de efectivo, son demasiado importantes. En un análisis de flujo de efectivo no se consideran aquellas operaciones que no influyen de manera directa en el “efectivo”

Los flujos de efectivo representan una reserva de liquidez que se incrementa por las entradas de efectivo o se reduce por las salidas de éste. Asimismo debemos indicar que los flujos de efectivo de la empresa han sido divididos en:

Flujos de operación.- son partidas de efectivo (entradas y salidas) relacionadas de manera directa con la producción, la venta de productos y los servicios de la empresa. Tales flujos reflejan el estado de resultados y las transacciones de cuentas a corto plazo que tienen lugar durante el período.

Flujos de inversión.-  son partidas de efectivo asociadas con la compra o venta, tanto de activos fijos como de los intereses comerciales. En consecuencia las transacciones de compras resultarán en salidas de efectivo y las transacciones de ventas generarán entradas de efectivo.
Flujos financieros.- resultan de las transacciones financieras de pasivo y capital. La toma de préstamos y el reembolso de éstos, ya sea a corto plazo o a largo plazo, resultarían en las consiguientes entradas o salidas de efectivo. De manera análoga la venta de acciones resultaría en una entrada de efectivo, en tanto que el pago de dividendos en efectivo resultaría en una salida financiera de flujos.
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ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO

Es un estado que brinda a los usuarios de la información contable el origen de los ingresos y las aplicaciones de pagos en efectivo, realizados por la empresa durante un ejercicio, explica las causas de los cambios en el efectivo, proporcionando información sobre las fuentes  y las aplicaciones en las actividades operativas, financieras y de inversión.

La información sobre los flujos de efectivo de un empresa, son útiles para proporcionar a los usuarios de estados financieros una base para evaluar la habilidad gerencial para generar efectivo y sus equivalentes y la utilización eficiente la utilización eficiente de dicho flujos de efectivo. Los usuarios de los estados financieros y específicamente de éste estado, requieren evaluar la habilidad de una empresa para generar efectivo y sus equivalentes y equivalentes, así como la oportunidad y certidumbre de su generación

¿QUE ES EL EFECTIVO Y EQUIVALENTE DE EFECTIVO?

Se debe entender como efectivo y equivalentes de efectivo a las disponibilidades, es decir las existencias de efectivo, los saldos existentes en cuentas corrientes, los depósitos a la vista y las inversiones temporales
¿DE CUANTAS MANERAS SE PUEDE PREPARAR EL ESTADO DE FLUJO DE EFECTIVO?  Considerando la forma de presentar la información, existen dos métodos para la preparación de un estado de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo explica los cambios en el efectivo ( y equivalentes en efectivo) , clasificando las operaciones que lo incrementaron y que lo redujeron. Cada una de las entradas y salidas de las operaciones se clasifica con una de las tres categorías generales: actividades, operativas, de inversión o financiamiento.

El estado de flujo de efectivo se puede preparar mediante un “método directo” o un “método indirecto” que quizás sea el que aplica la mayoría de las empresas debido a que es mucho más fácil elaborar. La única diferencia de presentación entre el método directo e indirecto es la información inherente a las actividades operativas; las secciones que corresponden a las actividades de inversión y financiamiento son idénticas en ambos métodos
Como analizar el estado de flujo de efectivo.- Podemos observar que aunque la utilidad neta para la gestión 2012 fue de Bs. 201.000, su flujo de efectivo derivado de las actividades operativas ascendió a Bs. 219.000. Curiosamente la empresa gastó Bs. 169.000 (poco más del 70% de todo su flujo operativo) en nuevos activos e inversiones largo plazo. Esto únicamente dejó Bs. 50.000 de flujo de operativo de efectivo para el pago de dividendos de Bs. 143.000. Con pospréstamos adicionales, principalmente de corto plazo, se tuvo más financiamiento para pagar dividendos y lograr un pequeño incremento defectivo.

Las señales (positivas o negativas) del efectivo neto de una empresa derivado (utilizado) de las actividades de operación, inversión y financiamiento establecen determinado patrón de flujo de efectivo. ¿Cuál es el patrón o patrones que “por lo general” debemos esperar?

· Flujo de efectivo positivo derivado de actividades operativas

· Flujo de efectivo negativo derivado de actividades de inversión

· Flujo de efectivo positivo o negativo derivado de actividades de financiamiento

PRESUPUESTO DE EFECTIVO.-

El presupuesto de efectivo, se calcula mediante una proyección de efectivo de una empresa a lo largo de diferentes períodos. Revela el momento y la cuantía de las entradas y salidas esperadas de efectivo en el período estudiado. Con ésta afirmación los directores financieros están en mejores condiciones para determinar las necesidades futuras de efectivo de las empresas, planear el financiamiento de dichos requerimientos y controlar el efectivo y la liquidez de las mismas. Aunque es posible preparar presupuestos de entradas y salidas de efectivo para casi cualquier intervalo de tiempo, las más comunes son las proyecciones mensuales para un año. Esto permite a los analistas tener variaciones estacionales de flujos de efectivo. Para la planificación a corto plazo, es muy importante tener un presupuesto de efectivo. El presupuesto de efectivo es un flujo de ingresos y salidas de efectivo  similar al que se ha visto anteriormente. Las proyecciones se hacen para cada uno de los  próximos meses o trimestres. Una forma de preparar un presupuesto de este tipo es hacer una lista de todas las obligaciones estimadas de efectivo y todas las fuentes, excepto la financiación adicional. La diferencia entre estos totales, es el monto que nos demuestra la necesidad de obtener fondos que pueden ser mediante prestamos o en su defecto nos deduce excedentes y sobre ellas trataremos de utilizarlos en forma eficiente, que pueden ser inversiones temporales u otras formas al hacer un presupuesto de efectivo se debe prestar especialmente atención al monto en que se produce cada flujo, es decir, a las necesidades o excedentes en efectivo prevista para cada mes o trimestre etc., en particular al que se encuentra comprendido en el período presupuestario. Particularmente en aquellas empresas que están sujetas a fluctuaciones estacionales habrá necesidades fuertes de efectivo. 

Normalmente, el presupuesto de efectivo se proyecta para cubrir un periodo de año, aunque cualquier periodo futuro es aceptable. El periodo considerado normalmente se divide en intervalos  la cantidad y tipo de intervalos depende en gran parte de la naturaleza del negocio. 
Pronóstico de ventas.- La clave para la precisión en la mayoría de los presupuestos de entradas y salidas de efectivo es el pronóstico de ventas. Puede estar basada en un análisis interno, externo o ambos. Con un enfoque interno se les pide a los vendedores que proyecten las ventas para el siguiente período. Los directores de ventas analizan dichos y los consolidan. El problema fundamental con un enfoque interno es que puede ser demasiado miope. Muchas veces se pasan por alto las tendencias importantes de la economía y la industria. Por ésta razón muchas empresas recurren al análisis externo, mediante un análisis económico de la venta industriales en el futuro, condiciones empresariales, la participación en el mercado, los precios que posiblemente prevalecerán y la entrada esperada de nuevos productos. Por lo general estas estimaciones se hacen en combinación con los directores de marketing 

Entrada de efectivo.- Las entradas de caja incluyen la totalidad de los reglones de los cuales resulta entradas de efectivo en un mes cualquiera. Los componentes más usuales de entrada de caja son :

- Ventas al contado

- Cobranzas de ventas a crédito

- Otras entradas de efectivo

Desembolsos de efectivo.- Los desembolsos de efectivo comprenden todas las organizaciones de efectivo en los periodos que abarcan. Los desembolsos más comunes son:

- Compras en efectivo

- Pago  de cuentas por pagar

- Pago de dividendos

- Pago de alquileres o arrendamientos

- Pago de sueldos y salarios

- Pagos de impuestos

- Compra de activos fijos

- Pago de intereses sobre el pasivo

- Pago de préstamos y abonos a fondos de amortización

- Retiros de acciones

El flujo neto de efectivo, saldo final de efectivo y financiamiento.- El flujo neto de efectivo de una empresa se encuentra deduciendo cada mes los desembolsos de las entradas durante el mes. Agregando el saldo inicial en caja al flujo neto de efectivo de la empresa, puede encontrarse el saldo final en caja de cada mes. Por último cualquier financiamiento necesario para mantener un saldo mínimo predeterminado de caja debe agregarse al saldo final en caja para conseguir un saldo final en caja con financiamiento. 

EL CASO PRACTICO SE DESARROLLARA EN CLASES

EMPRESA “LOS ANDES”

BALANCES GENERALES

( expresado en miles de Bs.)

ACTIVO                                                                                       2006                     2007

Efectivo






         175

   178

Cuentas por cobrar





         740

   678

Inventarios






      1.235

1.329

Gastos anticipados





           46

     56
                      Activos  circulantes



      2.196                    2.241

Activos fijos al costo




      1.538

1.596

Menos: Depreciación acumulada



        (791)                     (857)
                     Activos fijos netos                                                 747                       739

Inversión a largo plazo




           -                            65

Otros activos a largo plazo




         205
               205
                     Activos totales                                                    3.148                    3.250

                                                                                                  =====                   =====

PASIVOS Y CAPITAL DE LOS ACCIONISTAS

Préstamos bancarios y documentos por pagar

         356
               448

Cuentas por pagar





         136
               148

Impuestos acumulados




         127                         36

Otros pasivos acumulados




         164

   191

                        Pasivos circulantes                                                783                       823
Deuda a largo                                                                              627                       631

Acciones ordinarias





         421
               421

Capital pagado adicional




         361
               361

Utilidades retenidas




                     956
            1.014
                    Capital total de los accionistas                           1.738                   1.796

                    Total pasivos y capital de los accionistas          3.148                  3.250









      =====                  =====
EMPRESA “ LOS ANDES “

ESTADOS DE RESULTADOS

(expresados en miles de Bs. )

2006 2007
Ventas netas                                                                             3.721                    3.992

Costos de bienes vendidos                                                     2.500                   2.680
                       Utilidades brutas                                               1.221                   1.312

Gastos de venta, generales y de administración                    841                       912                   
                       Utilidad antes de intereses e impuestos           380                       400

Gastos por pago de intereses                                                     70                         85   

                       Utilidad antes de impuestos                               310                       315

Impuestos                                                                                   112                        114
                       Utilidad después de impuestos                         198                        201

Dividendos en efectivo                                                              130                        143
                       Incremento de las utilidades retenidas              68                          58

                                                                                                    ====                     ====

	Nota: los gastos de depreciación para 2006 y 2007 fueron de Bs. 114 y Bs. 112 respectivamente
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