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Cash Flow

En el ambito empresarial, uno de los
principales desafios de la gestion financiera
consiste en asegurar la liquidez necesaria
para sostener las operaciones diarias,
invertir en proyectos de crecimiento vy
cumplir con obligaciones financieras. Para
ello, las empresas no solo deben analizar su
rentabilidad contable, sino, también, el
movimiento real de dinero que circula en la
organizacion.

En ese contexto, el “Cash Flow” se convierte
en una herramienta fundamental, ya que
refleja de manera clara y estructurada las
entradas y salidas del dinero.

Pero, en la practica
sque entendemos por
Flujo de Caja?

El Flujo de Caja o Cash Flow es el
movimiento de efectivo y equivalentes de
efectivo que entran y salen de una entidad
durante un periodo. “Efectivo” incluye el
dinero en caja y los depdsitos a la vista; los
equivalentes de efectivo son inversiones de
muy corto plazo, de alta liquidez facilmente
convertibles en importes conocidos de
efectivo y con riesgo insignificante de
cambios en su valor (IASB, 2007, NIC 7).

Imaginemos un tanque de agua en tres
partes:
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e El nivel de agua es tu saldo de efectivo al
final.
Bajo este contexto, puedes “ganar derecho”
a mas agua a través de ventas de crédito
(aumentando tu utilidad), pero si esa agua
no entra al tanque, es decir, alin no se cobra,
el nivel de agua no va a subir.

De este modo, el estado de flujos de efectivo
explica como cambié el saldo de efectivo
entre el inicio y el final del periodo y clasifica
€s0s movimientos en tres grandes grupos:
operacidn, inversion y financiamiento.

Clasificacion de los
flujos de caja

La clasificacion de los tipos de flujo de caja se

determina en base a la actividad econdmica

que origina las entradas y salidas de efectivo.

Segun Block et. al. (2013) se distinguen en

tres:

® Flujo de caja operativo: Conformado por
los ingresos y egresos originados por las
actividades econdmicas regulares del
negocio sobre un periodo de tiempo
especifico. Con el fin de reflejar la
capacidad de la empresa para generar
efectivo a partir de sus recursos propios,
asi como sus gastos y obligaciones a
corto plazo. Por ello, se parte de la
ganancia neta para mostrar el efectivo
qgue realmente tiene disponible la empresa
derivado de su actividad operativa
principal.

e lLas tuberias de entrada son los * Flujo de caja de inversidn: Se conforma por
cobros, préstamos, emision de los ingresos y egresos originados por
acciones, etc. inversiones, y de la enajenacion y/o

* las tuberias de salida son pagos a adquisicion de activos de largo plazo, con

proveedores, sueldos, inversiones, el fin de generar flujos de efectivo en el
intereses, dividendos, amortizaciones. futuro.
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En ese sentido, este flujo incluye aquellas
inversiones estratégicas como pagos por
adquisicion de activos intangibles, cobros por
venta de propiedades o pagos por adquisicidn
de instrumentos de deuda. Este tipo de flujo
tiene el fin de reflejar la capacidad de la
empresa en la administracion de sus recursos
para incrementar su rentabilidad a largo plazo
y su crecimiento.

e Flujo de caja de financiamiento: Se
conforma por los ingresos y egresos
derivados de las transacciones entre la
empresa y sus proveedores de capital,
como son los accionistas o acreedores.
Incluye la emision de acciones, los
préstamos de los acreedores, los pagos de
dividendos o la amortizacién de las deudas.
Con el fin de mostrar cdmo la empresa
obtiene capital adicional, sea a través de
deuda o patrimonio. Particularmente, este
flujo complementa a los anteriores, en la
medida en que revela cémo la entidad
obtiene financiacién para sostener sus
actividades; a su vez, revela su capacidad
de pago y las necesidades a futuro de
financiamiento.

Caso Alicorp S.A.A. en
2024

Segun Ernst & Young (2024), el estado
separado de flujos de efectivo al 31 de
diciembre de 2024 muestra que, a través de
sus actividades de operacién, Alicorp generd
un flujo de operacion neto de S/ 1,554
millones por actividades operativas. Este
resultado es impulsado, principalmente, por
los cobros por las ventas de alimentos, de
productos para el cuidado personal y del
hogar, frente a los saldos de salida de
efectivo para los pagos a cuenta a los
proveedores o del salario del personal.

En contraste, a través de sus actividades de
inversion tuvieron un flujo de inversién
negativo de S/ 287,4 millones, debido al
cobro por venta y el pago por compra de
propiedades, planta y equipo, destinados a
fortalecer su capacidad productiva.

Finalmente, a través de sus actividades de
financiamiento registraron un flujo de
financiamiento negativo de S/ 1,492
millones, entre pagos de dividendos vy
préstamos. Esto refleja el cumplimiento de
sus obligaciones como préstamos recibidos.

Utilidad contable vs.
flujo de caja
operativo: dos caras
de la rentabilidad
empresarial

La utilidad contable refleja el resultado
econdémico de una empresa bajo el principio
de acumulacién, mientras que el flujo de
caja operativo muestra la capacidad real de
generar efectivo a partir de sus actividades
operativas como ventas, cobros a clientes y
pagos a proveedores.

Esto explica por qué una compafia puede
reportar beneficios positivos y, al mismo
tiempo, enfrentar problemas de liquidez
(Correa-Garcia & Correa-Mejia, 2021).

“Cash flow is cash and is a fact. Net
income is just an opinion”
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SPor qué una empresa
puede tener utilidades
contables pero no
efectivo disponible?

Una empresa puede mostrar utilidades
contables positivas, pero carecer de efectivo
disponible, debido a que la contabilidad bajo
el principio de acumulacion registra ingresos
y gastos cuando se generan y no cuando
efectivamente se cobra o paga el dinero
(IASB, 2021).

é¢Por qué no basta con mirar solo la utilidad
contable o solo el flujo de caja operativo?

e Una empresa puede mostrar utilidad
contable positiva pero flujo de caja
operativo negativo: registra ganancias
en los estados financieros, pero no
dispone de efectivo para cubrir sus
compromisos inmediatos, lo cual puede
originarse en ventas a crédito,
acumulacién de inventarios o gastos
financieros elevados.

e Una empresa puede generar flujo de
caja operativo positivo pero utilidad
contable reducida o negativa: obtiene
liguidez suficiente para operar, pero sus
resultados se ven afectados por
depreciaciones, amortizaciones o]
provisiones, lo que puede dar Ila
impresiéon de bajo desempefio ante los
inversionistas.

GLOSARIO EDICION 2

Segun las NIIF, la utilidad contable refleja el
desempefio econdmico de la empresa bajo
criterios de devengo, mientras que el flujo de
caja operativo evidencia su capacidad real
para generar efectivo. Analizados de manera
conjunta, ambos indicadores ofrecen una
vision mds completa y precisa de la
sostenibilidad financiera (IASB, 2021).

Capital de trabajo: cuando la utilidad no
se convierte en efectivo

Inventarios

wcC

Cuentas por cobrar Cuentas por pagar

Finalmente, a modo ilustrativo el capital de
trabajo puede compararse con un
restaurante:

e Cuentas por cobrar son como mesas
reservadas con clientes confirmados; la
venta ya esta registrada, pero el dinero
aun no llegé a la caja.

¢ Los inventarios son como los alimentos
guardados en la cocina: ya se gasto
efectivo en comprarlos, pero todavia no
generan ingresos hasta que se
prepareny vendan.

e Cuentas por pagar son como comprar
insumos a crédito con el proveedor: el
restaurante puede seguir operando y
conservar efectivo por un tiempo, pero
la deuda debera pagarse después.
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;Como afecta un ciclo
operativo extenso al
Flujo de Caja
Operativo de una
empresa?

Segun Ross et al. (2012), la extension del
ciclo operativo afecta directamente al flujo
de caja operativo de una empresa, ya que
cuanto mas largo es el tiempo en que los
recursos permanecen inmovilizados en
inventarios y los clientes demoran en pagar,
menor es el efectivo disponible para cubrir
pagos y financiar nuevas inversiones. Es
decir, si una empresa tarda demasiado en
vender sus inventarios o si sus clientes
demoran en cancelar las facturas, el efectivo
se encuentra “atrapado” en el proceso, lo
que obliga a esta a recurrir a préstamos o
aplazamientos con proveedores. Aunque la
empresa genere ventas y utilidades, los
inventarios y demoras en cobranzas reducen
el flujo de caja operativo (Jiménez, Saray y
Ospina, 2013).

Caso Caterpillar Inc.:

Ciclo operativo extenso

Caterpillar, dedicada a la fabricacién de
maquinaria pesada, presenta un ciclo
operativo amplio debido a la magnitud de
sus inventarios. En 2020, su ciclo de
conversion de efectivo llegdé a 216 dias, con
inventarios superiores a 11,400 millones de
dolares, lo que refleja un periodo
considerable de capital inmovilizado antes de
transformarse en efectivo.

Aungue en 2022, el ciclo se redujo a 169
dias, los inventarios continuaron en niveles
elevados, superando los 16, 200 millones de
dolares. Esta situacion muestra cdmo el ciclo
operativo extenso presiona el flujo de caja
operativo, alargando el tiempo de
recuperacién del efectivo y generando
mayores necesidades de financiamiento para
sostener las operaciones.

Principales indicadores
del ciclo operativo

El ciclo operativo de una empresa esta
compuesto por tres indicadores
fundamentales: los dias de inventario (DI),
los dias de cobro (DC) y los dias de pago
(DP).

e Los dias de inventario (DI) indican el
tiempo promedio que los productos
permanecen almacenados. Si este plazo
es alto, el capital queda inmovilizado en
stock y disminuye la liquidez, mientras
que un DI bajo refleja una rotaciéon mas
rapida que favorece al flujo operativo.

e Los dias de cobro (DC) indican cuanto

tardan los clientes en pagar. Si se
extienden, se retrasa el ingreso de
efectivo y generan tensiones de caja;
pero al reducirse los dias, el flujo mejora.

e Los dias de pago (DP) representan el
plazo de dias que utiliza una empresa
para cancelar a sus proveedores.
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Al extenderlo, se conserva liquidez en el corto
plazo y se alivia la presion sobre el flujo
operativo; sin embargo, un exceso del plazo
puede deteriorar las relaciones comerciales o
generar pérdida de descuentos financieros.

Caso Walmart:
Eficiencia del ciclo
operativo

Walmart, minorista lider a nivel mundial,
destaca por la eficiencia de su ciclo operativo,
lo que impacta favorablemente en su flujo de
caja operativo. Sus dias de inventario rondan
los 40, reflejando una rotaciéon agil de
productos, y sus dias de cobro son muy bajos,
de apenas 4 a 5 dias. Al mismo tiempo, sus
dias de pago a proveedores suelen superar los
40, lo que le permite financiar parte de su
operacidn con crédito comercial. Esto significa
gue Walmart recibe efectivo de los clientes
antes de pagar a sus proveedores, lo que
asegura liquidez constante y fortalece su flujo
de caja operativo.

En conclusién, el flujo de caja es una
herramienta esencial para comprender la
verdadera liquidez y sostenibilidad financiera
de una empresa. A través de sus tres
componentes, operativo, de inversion y de
financiamientos, se puede identificar no solo
de doénde provienen los recursos, sino
también hacia donde se dirigen. A diferencia
de la utilidad contable, el flujo de caja permite
evidenciar la disponibilidad real de efectivo,
evitando la falsa percepcién de rentabilidad
sin liquidez.

Ademas, la gestion del ciclo operativo,
mediante indicadores como los dias de
inventario, de cobro y de pago, tiene un
impacto directo en la salud del flujo de caja
operativo. En sintesis, un adecuado manejo
del flujo de caja no solo asegura la estabilidad
de las operaciones diarias, sino que también
constituye la base para la toma de decisiones
estratégicas que garantizan la continuidad y
el crecimiento de la empresa.

“Entrepreneurs believe that profit is
what matters most in a new enterprise.
But profit is secondary. Cash flow
matters most.”
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