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ANALISIS DE LOS ESTADOS DE CIRCULACION FINANCIERA:
CUADRO DE FINANCIACION Y ESTADO DE FLUJOS DE
EFECTIVO

Por: Fernando Ruiz Lamas
Universidad de La Corufa

1. PRESENTACION

En esta leccion vamos a explicar como se analiza un estado de circulacion
financiera, ya sea un cuadro de financiacion o un estado de flujos de efectivo.

Para ello empezaremos clasificando los diferentes flujos de fondos bajo un
criterio de operaciones o actividades.

2. CLASIFICACION DE LOS FLUJOS POR ACTIVIDADES

El analisis de un estado de circulacién financiera se basa en el estudio de la
cuantia y procedencia de las fuentes de financiacién captadas en el ejercicio
asi como de su empleo o aplicacion. El analisis resulta de especial utilidad
cuando clasificamos los flujos por actividades:

Recursos = Empleos
FFO + FFF = -FFI

Donde:

FFO: flujos de fondos de explotacion o por operaciones corrientes.
FFF: flujos de fondos por actividades de financiacion.
FFI: flujos de fondos por actividades de inversion.*

* Con signo menos, dado que el empleo de fondos supone una salida de recursos (una
aplicacion o un pago).



Para las variaciones de tesoreria y otros medios liquidos equivalentes, el
analisis de un estado de flujos de efectivo parte del estudio de la identidad:

Recursos = Empleos
FCO + FCF = -FCI

Donde:

FCO: flujos de efectivo de explotacion (cobros menos pagos).
FCF: flujos de efectivo de financiacién (cobros menos pagos).
FCI: flujos de efectivo de inversion (cobros menos pagos).

Hagamos un pequeno repaso del contenido de cada uno de estos flujos:

2.1. Flujos de efectivo de financiaciéon

Son los cobros por operaciones de financiacién externa, ajena o propia,
ya sea por la obtencion de un crédito o préstamo, o por aportaciones de
accionistas (una ampliacién de capital, por ejemplo). También recoge los
cobros por subvenciones de capital.* Para su calculo, se restan los
pagos por amortizacién de deudas y los pagos a accionistas, tanto por
dividendos como en concepto de reducciones de capital.

* Alternativamente, los cobros por subvenciones de capital podrian clasificarse como
flujos de inversidén, compensando a los pagos por la adquisicion de activos fijos o0 no
corrientes.

2.2. Flujos de efectivo de inversion

Con signo mas, es decir, como cobros, se incluyen los debidos a ventas
de inmovilizado e inversiones financieras temporales. Los pagos, por
tanto, lo seran por el precio de compra de tales activos. Al analizar el
estado de flujos de efectivo se puede optar por incluir entre los flujos de
inversion la variacion del saldo de tesoreria.

2.3. Flujos de efectivo de explotacion

Representan basicamente los cobros por ventas y prestaciones de
servicios registrados durante el ejercicio, mas los cobros de intereses y
dividendos producidos por las inversiones financieras, menos los pagos
por compras y otros gastos de explotacion, menos los pagos de
intereses de deudas y menos los pagos en concepto de impuesto sobre
beneficios. También se definen como todos los que no se clasifiquen
como de inversidn o de financiacién.*



*Alternativamente, los cobros de intereses y dividendos se pueden clasificar como
flujos de inversion, y los pagos de intereses, como flujos de financiacion.

3. EQUILIBRIO ENTRE LOS FLUJOS DE EFECTIVO POR
ACTIVIDADES: CASOS POSIBLES

Jugando con los signos de las diferentes clases de flujos de efectivo, se
presentan los siguientes casos:

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion
1. - + = introduccion
2. + + - crecimiento
3. + - - madurez
4. + = + declive
S. - + + reestructuracion
6. - - + liquidacién

El caso n° 1, que hemos denominado "introduccién", es tipico de empresas que
acaban de iniciar su actividad o que se encuentran en una fase de fuerte
crecimiento de sus ventas: sus recursos proceden exclusivamente de la
financiacidon externa, que financia los pagos netos por inversiones y el exceso de
pagos sobre cobros por operaciones corrientes.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

1. - + - introduccion

El caso n°® 2, "crecimiento”, es el de una empresa que ya obtiene flujos de caja de
explotacion positivos, pero que aun necesita financiacién externa para sufragar
Sus inversiones.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

2 + + crecimiento

El caso n° 3, "madurez", representa a una empresa que financia todas sus
inversiones con el efectivo que ella misma genera. Los flujos de explotacion
financian las compras de inmovilizado e inversiones financieras temporales, asi



como las devoluciones de deudas a los acreedores, los pagos de dividendos y las
reducciones de capital, en su caso.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

3. + - - madurez

En el caso n° 4, "declive", a diferencia del anterior, los cobros por venta de
inmovilizado e inversiones financieras temporales superan a los pagos. Con tales
fondos y con los flujos de explotacion positivos se paga a acreedores y a
accionistas.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

4. + - + declive

El caso n® 5, "reestructuracion", es el de una empresa cuyos pagos de
explotacion superan a los cobros de explotacion. Este déficit se financia tanto con
financiacion externa como con la venta de activos.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

5 - + + reestructuracion

En el caso n° 6, "liquidacion", la unica fuente de recursos es la venta de activos,
dado que los flujos de caja de explotacion son negativos y los suministradores de
fondos externos no aportan dinero sino que lo retiran.

Caso n° FCO FCF FCI Descripcion

6. - - + liquidacion

4. ANALISIS DE LA ESTRUCTURA DE LOS FLUJOS
CLASIFICADOS POR ACTIVIDADES

4.1. Hipotesis de equilibrio

Para analizar si la empresa se encuentra en equilibrio financiero dinamico
debemos partir del siguiente principio:

"A medio plazo, toda empresa debe obtener flujos de explotacién positivos,
en cuantia suficiente como para financiar sus inversiones de
mantenimiento”.



El concepto de inversion de mantenimiento admite diferentes interpretaciones.
Una de ellas es la de considerar como tales a las necesarias para mantener la
posicion competitiva de la empresa (cuota de mercado, rentabilidad, calidad...).

4.2. Desequilibrios

Los cuatro primeros casos de la tabla anterior se corresponden con las sucesivas
etapas en el ciclo de vida de un negocio. Se entiende, por tanto, que se trata de
posiciones de equilibrio si responden a esa fase concreta en la vida de la
empresa.

Asi, deciamos que el caso n° 1 es el propio de empresas jovenes o con un fuerte
crecimiento de sus ventas. Pero puede darse también en firmas que no cumplan
alguna de esas dos condiciones, lo cual seria sintoma de un desequilibrio
financiero. La empresa saldra de él solo si las nuevas inversiones, financiadas
exclusivamente con recursos ajenos, son los suficientemente rentables como
para empezar a obtener flujos de explotacion positivos, mediante los cuales se
podra posteriormente hacer frente a la devolucién de deudas y al pago de
dividendos.

Si el desequilibrio se acrecienta, la empresa puede llegar a caer en el caso n° 5,

"reestructuracion”: puede llegar a tener que vender activos -se supone que los
menos rentables- para seguir funcionando.

4.3. Clasificacioén por actividades de un cuadro de financiacion

En principio, el cuadro de financiacién también permite un analisis de los flujos
por actividades. Su representacion grafica esquematica seria:

Figura 1: Representacion esquematica de un cuadro de financiacion clasificado por actividades.

RPO FCCI

\ /
FCCF / T~

ANOF

ARLN

Donde:

RPO: Recursos procedentes de las operaciones.
FCCF: Flujos de capital circulante por actividades de financiacion.




FCCI: Flujos de capital circulante por actividades de inversion.
ACC: Variacion del capital circulante.

ANOF: Variacion de las necesidades operativas de fondos (activo circulante de
explotacion, menos pasivo circulante de explotacién)

ARLN: Variacion de los recursos liquidos netos (inversiones financieras
temporales y tesoreria, menos deudas financieras a corto plazo).

4.4. Comparacion con un estado de flujos de efectivo

Las conclusiones serian similares a las obtenidas al analizar un estado de flujos
de efectivo con tal de profundizar en la interpretacion de la variacion del capital
circulante: no es lo mismo que el capital circulante disminuya porque lo hacen las
necesidades operativas de fondos que porque caen los recursos liquidos netos.

Se necesita, ademas, relacionar la variacion de las necesidades operativas de
fondos con los cambios en los recursos procedentes de las operaciones. Esta
relacion ya esta implicita, al analizar un estado de flujos de efectivo, en la cuantia
obtenida en el apartado de flujos de caja de explotacion. Por esta razon, el
analisis de este estado resulta mas sencillo y directo.

4.5. Otros factores a tener en cuenta

Con todo, ya sea partiendo de un estado de variaciones en el capital circulante o
de un estado de flujos de efectivo, la lista de casos de equilibrio entre flujos por
actividades anteriormente expuesta puede resultar insuficiente para explicar las
diferentes situaciones en que puede encontrarse una empresa. Es decir,
atendiendo a otros factores, dos compafnias, incluso dentro de un mismo caso,
pueden ofrecer realidades bien distintas. A este respecto, se deben estudiar las
siguientes cuestiones:

a) Comparacion entre los recursos procedentes de las operaciones y los
flujos de caja de explotacion.

b) Proporcion entre flujos de explotacion y flujos de financiacion.
C) Proporcion entre flujos de financiacion exigibles y no exigibles.
d) Cuantia y signo de los diferentes flujos de inversion.

e) Comparacién con un estado de flujos plurianual.

4.5.1. Recursos procedentes de las operaciones y flujos de caja de
explotacion

Resulta relevante comparar la variacion del capital circulante por actividades de
explotacion, esto es, los recursos procedentes de las operaciones, como
indicador de los recursos generados por la empresa, con los flujos de efectivo por
actividades de explotacién. Al respecto, se da la siguiente relacion:



FCO = RPO - ANOF,;

Es decir, las diferencias que puedan existir entre los recursos procedentes de
las operaciones y los flujos de efectivo de explotacién se deben a la variacién
de las necesidades operativas de fondos. A su vez, esta variacion dependera
basicamente de la evolucién de tres variables: las ventas, el margen de
explotacion y la rotacion de las necesidades de fondos. Las diferentes
explicaciones posibles se clasificarian asi:

a) FCO > RPO; ANOF <0
Factor explicativo principal:
a-1)  Aumento de la rotacion del capital circulante ordinario (factor positivo).
a-2) Disminucién de la produccién y las unidades vendidas (factor negativo)

a-3) Disminucion en el margen (factor negativo)

b) FCO < RPO; ANOF >0
Factor explicativo principal:

b-1) Disminucién de la rotacion del capital circulante ordinario (factor
negativo).

b-2)  Aumento de la produccion y las unidades vendidas (factor positivo)

b-3) Aumento del margen (factor positivo)

Resumiendo: una misma situacion, (a) 6 (b), puede deberse tanto a una evolucién
positiva como a una evolucion negativa de la empresa, dependiendo del factor
explicativo principal. A la inversa, empresas en situaciones diferentes pueden ser
enjuiciadas de la misma forma.

Ejemplo n° 1: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE ASTURIANA
DEL ZINC, S.A. (ASZSA) PARA EL ANO 1999 (en miles de ptas.):



Recursos | Empleos
i
' Inversion a largd
RPO : plazo
8130100 |  FCO i FCI | -3.199.000
12.216.000 l -9.166.000
(Aumento : Ifr_wersi_ones
! inancieras
NOF) ! temporales
Subvenciones de 4.085.900 —> -5.967.000
capital :
118.000 .
Flujos de «r
financiacion no !
exigible !
141.000 :
Flujos de |
financiacion propid FCF I VTS
23.000 -3.140.000 : -90.000
Flujos de i
financiacion i
exigible i
-3.281.000 |
* Incluye también, con signo negativo, la aplicacién de provisiones para riesgos y
INFORMACION ADICIONAL:
ASZSA 1999 1998 Var. %
VENTAS (en miles de ptas.): 59.289.000 57.848.000 2,49%
NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS
(NOF) (en miles de ptas.): 9.653.000 13.699.000| | -29,54%
MARGEN: ; 0,1264 0,0854 47,96%
(BCIO. DE EXPLOTACION / VENTAS)
ROTACION NECESIDADES OPERATIVAS DE 6,1 4,2
FONDOS
(VENTAS / NOF)

Se observa que los flujos de caja de explotacion son mayores que los recursos
procedentes de las operaciones, dado que han disminuido las necesidades
operativas de fondos con respecto al cierre del ejercicio anterior. Ello es debido al
aumento de la rotacion de las necesidades operativas de fondos, dado que tanto
las ventas como el margen de explotacion han aumentado. Todos ellos son datos
que hablan de una evolucién positiva de la empresa. Es cierto, no obstante, que
los aumentos en la rotacion de las necesidades operativas de fondos no se
podran registrar de forma continuada en el tiempo, dado que existira un valor
maximo técnicamente imposible de superar, o si se quiere decir de otra manera,
existira un periodo medio de maduracion minimo por debajo del cual a la
empresa le resultara imposible realizar su actividad.




Ejemplo n° 2: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE AZUCARERA

EBRO AGRICOLAS, S.A. PARA EL ANO 1999 (en miles de ptas.):

Recursos Empleos
! Inmovilizado no
: financiero
i -7.510.440
i
: Inmovilizado
RPO : financiero
21.451.000 | FCO i FCI | -11.038.000
17.861.440 | -18.360.440
( Aumento : Inversiones
H financieras
NOF) ! temporales
Subvenciones de -3.589.560 + 188.000
capital '
-1.000 :
Flujos de T
financiacion no i
exigible i
-2.123.000 |
Flujos de |
financiacion propi1 FCF : VTS
-2.122.000 1.555.000 | 1.056.000
Flujos de i
financiacion I
exigible i
3.678.000 i
* Incluye también, con signo negativo, la aplicacién de provisiones para riesgos y gastos.
INFORMACION ADICIONAL:
AZUCARERA 1999 1998 Var. %
VENTAS (en miles de ptas.): 136.868.000 69.014.000 98,32%
NECESIDADES OPERATIVAS DE FONDOS
(NOF) (en miles de ptas.): 31.662.000| | 31.555.000 0,34%
MARGEN: ) 0,1193 0,1070 11,49%
(BCIO. DE EXPLOTACION / VENTAS)
ROTACION NECESIDADES OPERATIVAS DE
FONDOS
(VENTAS / NOF) 4,3 2,2

En este caso los flujos de caja de explotacion son menores que los recursos
procedentes de las operaciones. Ello es debido a que el aumento de las
necesidades operativas de fondos es causado por un aumento en las ventas y en
el margen de explotacion, factor que pesa mas que el aumento de la rotacion.
Cambia el signo de la diferencia entre los recursos procedentes de las




operaciones y los flujos de caja ordinarios y, sin embargo, todos los factores
vuelven a indicar una evolucién positiva de la empresa.

4.5.2. Analizando la procedencia de los recursos: proporcion entre flujos
de explotacién y flujos de financiacion

Ademas de los signos, debemos tener en cuenta la cuantia de cada flujo. Asi, en
el caso de una empresa en crecimiento, con flujos de explotacién y de
financiacion positivos, la mayor o menor cercania a la fase de madurez viene
dada por la proporcién de flujos de explotacién sobre el total de fuentes de
financiacion. Ello nos permitira apreciar, ademas, la mayor o menor capacidad de
autofinanciacion de la empresa, directamente relacionada con su flexibilidad
financiera, es decir, con su capacidad de respuesta ante cambios que afecten a
su equilibrio financiero.

Ejemplo n°® 3: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE ALTADIS, S.A.
PARA EL ANO 1999 (en miles de ptas.):

Recursos Empleos
i Inmovilizado no
| financiero
i 2.825.840
| | ilizad
| nmovilizado
RPO i financiero
13.908.000 | FCO i FCI | -158.487.000
24.196.160 ! -154.577.160
( Aumento : Inversiones
1 financieras
NOF) ! temporales
Subvenciones de 10.288.160 + 1.084.000
capital :
0 ]
Flujos de T
financiacioén no |
exigible |
100.228.000 |
Flujos de |
financiacion propi1 FCF ! VTS
|
100.228.000 132.978.000 | 2.597.000
Flujos de i
financiacion i
exigible i
32.750.000 |

* Incluye también, con signo negativo, la aplicacion de provisiones para riesgos y gastos.

Si comparamos el origen de los recursos captados por ALTADIS con el de
AZUCARERA, nos encontramos con que ambas presentan flujos de explotacion y
de financiacion positivos. Sin embargo, ALTADIS depende en mucha mayor
proporcion de la financiacion externa, tal y como se muestra en el cuadro
siguiente:



AZUCARERA ALTADIS
FCO 17.861.440 24.196.160
Recursos procedentes de las operaciones 21.451.000 13.908.000
(Aumento de las NOF) -3.589.560 10.288.160
FCF 1.555.000 132.978.000
Flujos de financiacién no exigible -2.123.000 100.228.000
Flujos de financiacién exigible 3.678.000 32.750.000
FCI -18.360.440 -154.577.160
Inmovilizado -18.548.440 -155.661.160
Inversiones financieras temporales 188.000 1.084.000
VTS 1.056.000 2.597.000
FCO: 92,0% 15,4%
FCF: 8,0% 84,6%
RECURSOS TOTALES: 100% 100%

4.5.3. Proporcion entre flujos de financiacion exigibles y no exigibles

Resulta también un elemento diferenciador el dato de la proporcién que
representan los flujos de financiacidn exigibles con respecto al total de flujos por
actividades de financiacion, dado que aquéllos suponen la asuncién de un mayor
riesgo de insolvencia que los flujos de financiacion no exigibles.

Ejemplo n° 4: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE ALVI, S.A. PARA

EL ANO 1999 (en miles de ptas.):




Recursos Empleos
i Inmovilizado no
i financiero
i -162.422
i
: Inmovilizado
|
RPO i financiero
302.498 | FCO ! FCI | -512.333
-169.094) ! -512.919
(Aumento : Inversiones
H financieras
NOF) ! temporales
Subvenciones de -471.592 + 161.836
capital :
0 \
Flujos de T
financiacion no i
exigible i
0 i
Flujos de I
financiacion propi1 FCF I VTS
|
0 737.501 | 55.488
Flujos de i
financiacion I
exigible i
737.501 i

* Incluye también, con signo negativo, la aplicacién de provisiones para riesgos y gastos.

Si comparamos los flujos por actividades de esta empresa con los de ALTADIS,
mostrados en el ejemplo anterior, ambas empresas se financian con recursos
externos, sin embargo ALVI lo hace con financiacion exigible (crédito bancario),
mientras que ALTADIS obtiene fondos principalmente de sus accionistas, tal y
como se muestra en el cuadro comparativo siguiente:

ALTADIS ALVI
FCO 24.196.160 -169.094
Recursos procedentes de las operaciones 13.908.000 302.498
(Aumento de las NOF) 10.288.160 -471.592
FCF 132.978.000 737.501
Flujos de financiacién no exigible 100.228.000 0
Flujos de financiacién exigible 32.750.000 737.501
FCI -154.577.160 -512.919
Inmovilizado -155.661.160 -674.755
Inversiones financieras temporales 1.084.000 161.836
VTS 2.597.000 55.488
Flujos de financiacién no exigible 75,4% 0,0%
Flujos de financiacion exigible 24,6% 100,0%
FCF 100% 100%




4.5.4. Cuantia y signo de los diferentes flujos de inversion

En principio, las inversiones en inmovilizado responderan normalmente al objetivo
de mantener o incrementar el volumen de negocio de la empresa.

Ya hemos hablado del concepto de inversiones de mantenimiento. Salta la duda
de cual debe ser la cuantia a partir de la cual las inversiones de inmovilizado
suponen un objetivo de crecimiento. Una aproximacion, sin duda simplista, pero
que cuenta con la ventaja de no requerir mas que los datos presentados por la
empresa, consiste en comprobar si las nuevas inversiones hacen aumentar,
mantener o disminuir la vida util media del inmovilizado no amortizada.

En cuanto a la compra de inversiones financieras temporales, debe responder a
la colocacién de excedentes de liquidez, a la espera de su utilizacion para
afrontar pagos de explotacién, pagos por inversiones en inmovilizado o pagos por
devolucion de fondos a accionistas o a acreedores.

En principio, no tendria légica que una empresa industrial 0 comercial captase
recursos de financiacion externa (flujos de financiacion positivos) para realizar
inversiones financieras temporales (flujos de inversion negativos). Esta situacion,
no obstante, puede darse cuando al cierre del ejercicio la empresa esta a la
espera de realizar inversiones en inmovilizado a muy corto plazo.

Ejemplo n° 5: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES DE LOGISTA, S.A.
PARA EL ANO 1999 (en miles de ptas.):

Recursos Empleos
|
i
|
: Inversion a largo
RPO : plazo
8.997.000 | FCO i FCl | -39.840.040
-4.503.960 | -25.460.040
(Aumento ! Inversiones
! financieras
NOF) ! temporales
Subvenciones de -13.500.960 —-»> 14.380.000
capital !
0 I
Flujos de T
financiacion no i
exigible i
30.318.000 i
Flujos de I
financiacion propi1 FCF | VTS
|
30.318.000 30.318.000 354.000
Flujos de i
financiacion |
exigible |
0 i

* Incluye también, con signo negativo, la aplicacién de provisiones para riesgos y gastos.



Si comparamos los flujos de inversion de LOGISTA con los de la empresa del
ejemplo n® 1, ASZSA, en este ultimo caso, la mayor parte de los pagos netos se
refieren a inversiones financieras temporales, mientras que los de dicha
naturaleza registrados por LOGISTA son positivos (cobros netos). Ademas, las
inversiones en inmovilizado de LOGISTA reducen el porcentaje de vida util media
amortizada (amortizacion acumulada del inmovilizado, dividida por el coste del
inmovilizado amortizable), es decir, suponen un rejuvenecimiento del activo fijo,
mientras que en el caso de ASZSA sucede lo contrario, hallandose mucho mas
cercano el final de su vida util, lo cual es un dato que indica la posible necesidad
de fondos para financiar la renovacion del inmovilizado en un plazo de tiempo no
demasiado largo.

ASZSA LOGISTA
FCO 12.216.000 -4.503.960
Recursos procedentes de las operaciones 8.130.100 8.997.000
(Aumento de las NOF) 4.085.900 -13.500.960
FCF -3.140.000 30.318.000
Flujos de financiacién no exigible 141.000 30.318.000
Flujos de financiacién exigible -3.281.000 0
FCI -9.166.000 -25.460.040
Inmovilizado -3.199.000 -39.840.040
Inversiones financieras temporales -5.967.000 14.380.000
VTS -90.000 354.000
ASZSA 1999 1998
Porcentaje de vida util media
amortizada: 75,8% 73,3%
LOGISTA 1999 1998
Porcentaje de vida util media
amortizada: 11,2% 21,6%

4.5.5. Comparacién con un estado de flujos plurianual

El equilibrio entre flujos por actividades que presente una empresa para un
ejercicio concreto puede tener caracter coyuntural, sobre todo en lo que respecta
a los flujos de inversion y financiacion y a la variacion de las necesidades
operativas de fondos. Incluso el signo de los flujos registrados en un determinado
periodo puede ser muy diferente al que se ha venido registrando en ejercicios
anteriores. Para analizar esta circunstancia se deben comparar los flujos del
ejercicio con los registrados en un periodo de tiempo mas largo, haciendo uso de
un estado de flujos plurianual. Sdélo asi se podra conocer también la tendencia
que sigue la empresa.



Ejemplo n® 6: FLUJOS DE EFECTIVO POR ACTIVIDADES ACUMULADOS DE
ASTURIANA DEL ZINC, S.A. (ASZSA) PARA EL PERIODO 1997-1999 (en miles
de ptas.):

Recursos Empleos
I
|
Recursos | L

Inversion a largo

procedentes de |
. « plazo

las operaciones |
|

22.459.100 Flujos de caja | Flujos de caja -4.857.000

ordinarios | de inversién
-4.771.000 | -12.650.000
(Aumento NOF) i Inversion a corto
i plazo

Subvenciones de -27.230.100 e -7.793.000

capital i
273.000 PER
Flujos de |
financiacion no |
exigible |
296.000 |
|
Flujos de Flujos de caja | Variacion de
financiacion propia de financiacién i tesoreria
23.000 17.485.000 I 64.000

Flujos de '
financiacion |
exigible '
17.189.000 !

* Incluye también, con signo negativo, la aplicacion de provisiones para riesgos y gastos.

Si comparamos el estado de flujos de efectivo del periodo 1997-1999 con el de
1999 (ver ejemplo n° 1) nos encontramos que en el primer caso los flujos de caja
de explotacion son negativos, si bien, ello es debido al aumento acumulado de las
necesidades operativas de fondos. Otra diferencia que se observa en el estado
de flujos plurianual es el signo de los flujos de financiacién, que son positivos (en
realidad son la unica fuente de recursos), tanto los exigibles como los no
exigibles.

Acumulado

ASZSA 1999 1997 a 1999
FCO 12.216.000 -4.771.000
Recursos procedentes de las operaciones 8.130.100 22.459.100
(Aumento de las NOF) 4.085.900 -27.230.100
FCF -3.140.000 17.485.000
Flujos de financiacion no exigible 141.000 296.000
Flujos de financiacion exigible -3.281.000 17.189.000
FCI -9.166.000 -12.650.000
Inmovilizado -3.199.000 -4.857.000
Inversiones financieras temporales -5.967.000 -7.793.000
VTS -90.000 64.000
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