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Resumen

A los fines de efectuar proyecciones y analisis financieros, la informacidn
contenida en el estado de flujo de efectivo debe complementarse con el
andlisis de los saldos de activos y pasivos operativos vinculados, por lo
cual cobra relevancia el método seleccionado para confeccionar el estado.

Si se utiliza el método directo para la presentacion del flujo de efectivo
de las actividades operativas, la lectura y comprension del estado por
parte del usuario es sencilla, pero no es suficiente para el analisis de
la vinculacion entre el resultado y la generacion de fondos del periodo,
aspecto fundamental para realizar proyecciones financieras. La presen-
tacion por el método indirecto, permite exponer dicha vinculacion, pero
resulta de dificil comprension.

En este trabajo proponemos dos alternativas para presentar el estado
por el método directo, que consolidan las ventajas del mismo en su version
tradicional, con las del método indirecto. Las propuestas incluyen la expo-
sicién de informacion en el cuerpo del estado o en nota complementaria,
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detallando cémo se determinan las distintas clases de entradas y salidas
brutas de efectivo que se exponen por el método directo, partiendo de los
resultados devengados y considerando los aumentos o disminuciones de
activos y pasivos operativos vinculados.

El método directo favorece el analisis vertical del estado de flujo de
efectivo y el horizontal a lo largo de dos o mas periodos. Asimismo, resulta
til la informacion que puede obtenerse mediante el calculo de ratios que
vinculan los distintos subtotales de este estado y con algunos del estado
de resultados.

Abstract

In order to carry out financial projections and analysis, the information
contained in the statement of cash flow should be supplemented by the
analysis of the balances of related operating assets and liabilities, which
is why the method selected to prepare the statement becomes relevant.

If the direct method is used for the presentation of the cash flow, the
reading and understanding of the statement by the user is simple, but
it is not sufficient for the analysis of the link between the result and the
generation of funds of the period — a fundamental aspect for making finan-
cial projections. The presentation using the indirect method can also show
such connection, but it is difficult to understand it.

In this paper, we propose two alternatives to present the statement
by the direct method, which consolidate the advantages of its tradi-
tional version with those of the indirect method. The proposals include
the disclosure of information in the body of the accounting statement or
in a supplementary note, describing in detail how the different types of
inflows and outflows of cash that are exposed by the direct method are
determined, based on the accrued results, and considering the increases
or decreases of related operating assets and liabilities.

The direct method favors the vertical and horizontal analysis of the
cash flow statement over two or more periods. The information that can
be obtained by calculating ratios that link the different subtotals of this
statement and some of the income statement also proves to be useful.

Resumo
A fim de fazer projecdes e andlises financeiras, a informagao contida na
demonstracdo de fluxo de caixa deve ser complementada com a anélise
dos saldos de ativos e passivos operacionais ligados, pelo que se torna
relevante o método selecionado para fazer a demonstragao.

Se é utilizado 0 método direto para a apresentagao do fluxo de caixa das
atividades operacionais, a leitura e compreenséo da demonstracao para o
usudrio é simples, mas néo € suficiente para a andlise da relagéo entre o
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resultado e a geragao de fundos do periodo, aspecto essencial para fazer
projecdes financeiras. A apresentagao pelo método indireto, permite expor
essa ligagao, mas apresenta dificuldades na compreenséo.

Neste trabalho, propomos duas alternativas para a apresentagao
da demonstracdo pelo método direto, que consolidam as vantagens
do mesmo em sua versao tradicional, com as do método indireto. As
propostas incluem a exposigéo de informagao no corpo da demonstragao
ou em nota complementar, detalhando como se determinam os diferentes
tipos de entradas e saidas brutas de caixa que sao expostos pelo método
direto, partindo dos resultados acumulados e considerando os aumentos

ou diminuicdes de ativos e passivos operacionais vinculados.
0 método direto favorece a andlise vertical da demonstragéo dos fluxos

Palavras—chave

* Fluxo de caixa

* Resultado operacional
* Desempenho

* Rentabilidade

1. Introduccion
Los estados contables deben proveer informacion
sobre el patrimonio del ente emisor y su evolucion
en el perfodo que abarcan, a fin de que los usua-
rios de los mismos puedan emplearlos como un
elemento (aunque no el (inico) para la toma de sus
decisiones. Dichos estados incluyen informacidn
sobre composicion del patrimonio, las causas del
resultado devengado en el periodo, y evolucién y
origen de los recursos financieros, informacion que
sera empleada, entre otros usos, para evaluar la
gestion de los administradores, predecir los resul-
tados futuros, comparar el desempefio del emisor
con el de otros, tomar decisiones societarias sobre
distribucion de dividendos y fijar remuneraciones de
los drganos de administracion, y como base para
determinaciones impositivas.

Al definir el contenido de los estados contables se
tienen en cuenta las necesidades de los llamados
usuarios tipo (Fowler Newton, 2011:26-27), que

de caixa e a horizontal ao longo de dois ou mais periodos. Além disso, é
{til a informag@o que se pode obter por meio do célculo de récios que
vinculam os diferentes subtotais desta demonstracéo e com alguns da
demonstragao do resultado do exercicio.

les permitan obtener informacion acerca del desem-
pefio del ente y analizar en particular, entre otras
cuestiones:

1. La capacidad para cancelar sus obligaciones y
distribuir ganancias;

2. Elorigen, naturaleza y rendimiento de los recursos
que emplea;

3. La rentabilidad, solvencia y capacidad de creci-
miento y a partir de ello la gestion de los adminis-
tradores.

La informacidn acerca del patrimonio se brinda
mediante el Estado de Situacion Patrimonial. Los
restantes estados contables basicos informan
acerca de la evolucion del patrimonio, desde el
punto de vista econdmico y financiero. La evolu-
cién econdmica del patrimonio se informa a través
del estado de resultados y del estado de evolucién
del patrimonio neto. En el primero se exponen las
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causas del resultado atribuible al perfodo, mediante
la presentacion de los ingresos, gastos, ganan-
cias y pérdidas devengados; mientras que en el
segundo se exponen las otras causas de cambios
en la riqueza del ente, principalmente generadas por
aportes y retiros de los propietarios, aunque también
puede incluir ciertos resultados que no han sido
informados como tales en el estado de resultados y
que se exponen directamente en este estado porque
asi lo exigen disposiciones normativas. La evolu-
cion financiera del patrimonio, en particular de los
recursos financieros, se informa a través del estado
de flujo de efectivo, que expone la cuantia en que
se vio modificado el efectivo y equivalentes de efec-
tivo del ente a lo largo del periodo que abarcan los
estados contables y las causas que generaron dicha
modificacion.

Uno de los principales usuarios de los estados
contables son las entidades financieras, que
analizan fundamentalmente la capacidad de pago
de las obligaciones por parte del ente emisor de
los estados, a fin de definir el otorgamiento de
asistencia financiera. En este caso cobra funda-
mental importancia la fortaleza del flujo de fondos,
junto con la estructura patrimonial y la rentabilidad
puestas en evidencia en los estados de situacion
patrimonial y de resultados, respectivamente. De
todas maneras, la generacion de efectivo o recursos
financieros esta directamente vinculada (o deberia
estarlo) con la rentabilidad. En consecuencia, a los
fines de analizar el desempefio del ente y en parti-
cular su capacidad para cumplir con sus obliga-
ciones y distribuir utilidades, el estado de resultados
y el estado de flujo de efectivo se complementan, y
deberian ser analizados en conjunto.

Sin embargo, conforme la informacion requerida
por la normativa vigente en nuestro pais en relacion
con ambos estados, consideramos que el analisis
conjunto se dificulta. Consecuentemente, mediante
el presente, proponemos algunas soluciones para
que esta vinculacién entre ambos estados sea mas
clara y por ende mas (til, atento a las necesidades
de los usuarios de la informacidn contable.

2. Analisis del desempeiio del
ente: jestado de resultados o
estado de flujo de efectivo?

2.1. Estado de resultados

El estado de resultados informa acerca del resul-
tado atribuible a un periodo y las causas que lo
generaron. Definimos el resultado como la variacion
operada en el patrimonio de un ente a lo largo de un
periodo y que no ha sido generada por transacciones
con los propietarios. Este concepto se condice con
el criterio de capital a mantener financiero para
determinar el resultado de un periodo y con la
informacion que se brinda en el estado de resul-
tado integral, cuya presentacion es requerida por
las Normas Internacionales de Informacion Finan-
ciera (NIC 1) (IASB, 2016) y por la NIIF para las
Pymes (IASB, 2015). No obstante, este estado no es
exigido por la normativa nacional que solo requiere
la presentacion del estado de resultados, el cual
no incluye los denominados otros resultados inte-
grales, que son aquellos que, aunque devengados
en el periodo por el cual se informa, no se exponen
en el estado de resultados, sino en el estado de
evolucion de patrimonio neto. Consideramos nece-
sario que las normas nacionales requieran que se
informe acerca del resultado integral tal como se
concibe en las normas internacionales, posicion
que manifestamos en otra presentacion, a la que
remitimos para profundizar los fundamentos (Rondi,
Casal, Galante y Gémez, 2014).

Si bien no es pretension de este trabajo enfatizar
en el andlisis del estado de resultados, nos parece
oportuno mencionar que a tal efecto se utilizan
habitualmente diversos indicadores, tales como:

« Rentabilidad del activo: Resultado generado por
el activo/Promedio del activo.

- Rentabilidad del capital empleado (ROCE): Resul-
tado operativo neto de impuesto a las ganancias /
Activo afectado a actividades principales menos
Pasivo no remunerado.

* Rentabilidad de la inversidn: Resultado del
perfodo/ Promedio del patrimonio neto.



El subtotal Resultado Operativo surge de consi-
derar el resultado bruto, que surge de deducir a los
ingresos por ventas de bienes o servicios el costo de
tales bienes vendidos o servicios prestados; menos
gastos operativos de administracion, comercializa-
cion y otros; y, si los hubiere, resultados por parti-
cipaciones en entes con actividad vinculada a la
del emisor de los estados. La presentacion de este
subtotal no es requerida por las normas contables
profesionales vigentes. No obstante, es habitual-
mente presentada por entes que cotizan en bolsa.

También es recurrente la presentacion de infor-
macion acerca de la EBITDA en memorias de admi-
nistradores, la que se considera como un indicador
de desempefo y como una aproximacion al flujo de
gfectivo operativo de la empresa. EBITDA es la sigla
de la expresion en inglés Earning Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization: ganancia
antes de intereses, impuesto a las ganancias,
depreciaciones y amortizaciones. Este indicador
ha sido objeto de variadas criticas. Ademds de la
falta de criterio uniforme en su determinacion, se
sostiene que si lo que se quiere reflejar es la gene-
racion de efectivo de las actividades operativas,
deberia recurrirse al estado de flujo de efectivo y
no emplear este indicador simplificado. Asimismo,
se ha argumentado que como ratio econdmico no
es sélido, por no incluir en su determinacion a las
amortizaciones y depreciaciones, ya que no parece
razonable suponer que no serfa necesario adquirir
bienes de uso o activos intangibles para poder llevar
adelante la actividad generadora de ingresos. No
obstante, creemos que puede ser un buen indicador
de la incidencia en el flujo de efectivo de las acti-
vidades operativas, una vez que se hayan cobrado
y pagado todos los ingresos y gastos operativos
devengados, antes del impuesto a las ganancias
y los cargos por intereses. Para ampliar este tema
puede consultarse Rondi y Galante (2007).

Si se pretendiera arribar al flujo de efectivo de las
actividades operativas partiendo de la EBITDA, habria
que considerar también otros resultados que no tienen
gfecto sobre el efectivo, agregar los cambios en el
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capital operativo producidos en el periodo (aumentos
o disminuciones en créditos por ventas, existencias
de bienes de cambio, proveedores, etc.), deducir los
pagos del impuesto a las ganancias y, seg(in la opcion
de exposicion tomada por el ente, tomar en cuenta
los pagos de intereses y dividendos. Los autores
consultados proponen el siguiente célculo a los fines
de efectuar una conciliacién entre ambos conceptos:

Resultado del activo

Mas: Depreciaciones y amortizaciones

EBITDA

Mas (menos) otras partidas de resultado

sin efecto sobre el efectivo (a)

Menos (més) aumento (disminucidn) capital operativo
Menos: pagos de intereses (b)

Menos: pagos del impuesto a las ganancias

Flujo neto de efectivo proveniente

de las actividades operativas

a) Algunos entes consideran estas partidas para
determinar la EBITDA.

b) Esta linea no se expondria en el esquema si el
ente hubiera optado por considerarla dentro de las
actividades de financiacion.

Por otra parte, suelen calcularse e informarse
algunos ratios o indicadores a partir de la EBITDA,
por ejemplo:

« EBITDA / Ventas. Se utiliza para comparar el
desempefio de distintos entes del mismo sector
y para ver su evolucion en el propio emisor de los
estados. Indica que porcion de los ingresos opera-
tivos queda disponible para afrontar el pago de inte-
reses, impuesto a las ganancias, reposiciones de
activo fijo y distribuciones de ganancias.

« EBITDA/ Intereses. Cuanto més alto es este valor,
mejor es la capacidad financiera de la empresa para
afrontar el pago de los intereses. Cuando su valor se
acerca a 1 (uno), es indicativo de que el ente puede
estar teniendo dificultades financieras.
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» Deuda Financiera |/ EBITDA. Utilizado para
analizar la salud financiera de un ente. Cuando mas
reducido sea su valor, mejor es la situacion finan-
ciera de la empresa. Indica en cuantos afos se
cancelaria la deuda financiera con la EBITDA.

* Valor de la Empresa / EBITDA El valor de la
empresa se determina sumando patrimonio neto y
deuda financiera. Informa en cuantos afios se recu-
peraria el valor de la empresa con su EBITDA.

2.2. Estado de flujo de efectivo

El estado de flujo de efectivo brinda informacion
acerca de:

« la variacion producida en el efectivo y equiva-
lentes de efectivo de un ente a lo largo de un periodo
determinado, definiéndose a estos dltimos, como
aquellos que se mantienen con el fin de cumplir con
los compromisos de corto plazo més que con fines
de inversion, y

« las causas que generaron dicha variacion, las
cuales se clasifican en producidas por actividades
operativas, de inversion y de financiacion. Eventual-
mente algunos conceptos podran informarse en una
cuarta causa denominada Resultados financieros y
por tenencia generados por el efectivo y equivalentes
de efectivo (FACPCE, 2008).

Los equivalentes de efectivo son inversiones de
alta liquidez facilmente convertibles en efectivo
y que estdn sujetas a riesgos insignificantes de
cambios de valor.

Los cuerpos normativos aplicables a los distintos
entes domiciliados en nuestro pais, contienen
requerimientos similares y no presentan diferencias
sustanciales en relacion con la informacion a ser
suministrada por este estado (Rondi, Casal, Galante
y Gémez, 2014). Consecuentemente, a lo largo del
presente trabajo, no haremos referencia a ninguna
norma en particular, ya que en relacion con los
aspectos que abordaremos, todas ellas sostienen
iguales criterios.

Este estado adopta un concepto liquido de fondos,
posibilitando en principio analizar y proyectar la
capacidad del ente para hacer frente a la cance-
lacidn de sus obligaciones y compromisos y para la
distribucion de utilidades, las cuales se realizan en
su mayor parte en efectivo.

No obstante, para poder realizar una proyeccion
en relacion con la capacidad del ente para generar
recursos financieros, debemos necesariamente
complementar el andlisis de este estado con la
informacion contenida en el resto de los estados
contables, ya que el estado de flujo de efectivo por
si mismo, resulta ser insuficiente. Compartimos
lo manifestado por Fowler Newton (2001:690) en
cuanto que «la capacidad de un ente para afrontar
sus compromisos y distribuir ganancias depende en
(ltima instancia de su rentabilidad. Por lo indicado
(...) deben considerarse también los resultados de
los andlisis de la estructura patrimonial, del capital
corriente y de la rentabilidad».

El estado de flujo de efectivo pone de mani-
fiesto estrategias y politicas del ente en materia de
inversiones, fuentes de financiamiento, decisiones
vinculadas con ampliacion o reduccion de plazos de
crédito comercial, stocks, entre otras cuestiones. La
adecuada interpretacion del mismo en conjunto con
los restantes estados financieros basicos, puede
permitir proyectar la evolucion financiera futura,
comprobar la alineacion de la administracion
o gestion de fondos con los objetivos globales
del ente, determinar las causas de problemas
financieros e inclusive anticiparlos, pudiendo ser
empleado como una herramienta de gestion. Por
ende, entendemos que la informacién que brinda es
de suma utilidad para el usuario, mas alla de ser
requerida su presentacion con caracter obligatorio
por parte de todos los cuerpos normativos vigentes
en nuestro pafs.

Por otra parte, su analisis permite alertar acerca
de variaciones significativas de determinados
activos o pasivos operativos, en relacion con la
generacion de fondos, que puedan poner en peligro
ala entidad en el corto 0 mediano plazo.



2.2.1. Andlisis del estado de flujo de efectivo y su
vinculacion con el resultado del periodo
La informacion acerca de la variacion operada en el
monto de los fondos desde el inicio de un periodo
hasta su finalizacion, no es necesariamente signifi-
cativa para definir una situacion financiera favorable
o desfavorable o para evaluar la gestion de fondos del
ente, ya que podrfan producirse variaciones bruscas
en muy cortos periodos de tiempo, que inclusive
lleven al usuario a conclusiones erréneas (Fowler
Newton, 2001:688). Asi, por ejemplo, si se han
producido retrasos considerables en las cobranzas
del principal cliente, por cuestiones circunstanciales,
se podran mostrar escasos recursos generados en
un periodo, y abultados ingresos generados en el
siguiente, en el cual opera la cobranza completa.
Por otro lado, también podria prima facie ponerse
de manifiesto una situacién financiera favorable
generada, por ejemplo, por el incumplimiento de obli-
gaciones, 0 una situacion financiera desfavorable origi-
nada por el alargamiento de los plazos de cobranzas.
Por lo tanto, en ambos casos, a los fines de efectuar
proyecciones y analisis financieros, la informacion
contenida en el estado de flujo de efectivo no es sufi-
ciente, aun mediante el analisis de sus causas, y debe
necesariamente, complementarse con el analisis de los
saldos de los activos y pasivos operativos vinculados.
Es asi, que podria generarse un flujo de fondos positivo,
que en sf mismo no puede ser considerado como una
evidencia de situacion financiera favorable, dicho flujo
positivo deberia ser analizado en relacion con su origen,
tomando en cuenta situaciones tales como:

e si el mismo se origina principalmente en
cobranzas de periodos anteriores y se ha producido
una disminucién de las ventas del periodo,

« si el mismo se ha generado mediante cobranzas
de ventas del periodo, las cuales inclusive se han
incrementado en relacién con periodos anteriores.

Es factible que en ambos casos la generacion de
gfectivo por cobros por ventas sea la misma, pero
la proyeccion a futuro es sustancialmente diferente
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en uno y otro caso, atento a las fuentes que han
generado el incremento del efectivo.

En este punto cobra relevancia el método selec-
cionado para brindar informacion en relacion con
los flujos de efectivo y equivalentes de efectivo
generados por las actividades operativas. Recor-
demos que los mismos pueden exponerse mediante
el método directo o el indirecto. En este grupo de
actividades se reflejan los efectos financieros de los
resultados operativos del ente, de alli que, a los fines
de su vinculacion con el estado de resultados propo-
nemos se informe en el mismo el subtotal de resul-
tados operativos, tal como lo exponen la mayor parte
de las entidades que cotizan sus acciones en bolsa.

Mediante el método directo se informan las prin-
cipales clases de entradas y salidas brutas de efec-
tivo y equivalentes, de manera tal que su lectura y
comprension por parte del usuario es sencilla, en
particular a los fines de realizar proyecciones. Sin
embargo, no resulta ser suficiente para el anlisis
de la vinculacion del resultado obtenido por el ente
y la generacion de fondos del periodo, e inclusive
puede inducir a error en su interpretacion, de
acuerdo con lo que planteamos en pérrafos ante-
riores. Un flujo positivo de fondos puede haberse
generado, por ejemplo, por cobranzas de saldos de
periodos anteriores 0 por incumplimientos de obli-
gaciones, sin que ello se vea reflejado en el estado
presentado mediante este método, lo que hace
necesario recurrir a su analisis conjunto con los
saldos patrimoniales vinculados. En consecuencia,
podemos afirmar que la informacion brindada por
este método no muestra los efectos en el flujo de
fondos generado por variaciones patrimoniales
significativas y que impactan favorable o desfavo-
rablemente en el corto y mediano plazo.

En el método indirecto, en cambio, se parte del
resultado del periodo segregado en ordinario y
extraordinario, conforme se informa en el estado de
resultados, y se suman o restan partidas de ajuste
o conciliacion, para arribar al flujo de efectivo gene-
rado por actividades operativas. Las partidas de
conciliacion son:
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« las que integran el resultado del periodo, pero no
afectaron ni afectaran el flujo de efectivo o equiva-
lentes de efectivo;

« aquellas que conforman el resultado del periodo,
pero cuyos flujos de efectivo o equivalentes deben
ser informados en actividades de inversion o finan-
ciacion;

« las que forman parte del resultado del periodo
corriente, pero tendran incidencia en el efectivo o
equivalentes en periodos siguientes;

« aquellas que integraron el resultado de periodos
anteriores, pero tienen incidencia en el efectivo o
equivalentes del periodo corriente.

Estos dos (iltimos grupos de partidas de concilia-
cion son los vinculados con las variaciones patri-
moniales a las que haciamos referencia. Si bien la
lectura y comprension de la informacion presentada
por este método es méas compleja para el usuario,
permite explicar la vinculacion entre el resultado del
periodo y los flujos de efectivo y equivalentes gene-
rados por las actividades operativas.

Este es justamente el método que vincula ambos
estados, el de resultados y el estado de flujo de
efectivo, en un proceso de andlisis del desempefo
del ente. Cabe sefialar que la mayorfa de las enti-
dades que cotizan sus titulos en bolsa, presentan
sus estados aplicando el método indirecto. Esta
evidencia es contraria a las posturas doctrinarias
que en forma mayoritaria se pronuncian a favor de la
utilizacion del método directo para exponer los flujos
de fondos de las actividades operativas. Seria inte-
resante relevar informacion de los emisores acerca
de los motivos por los cuales prefieren utilizar el
método indirecto.

A los fines de que la informacion expuesta favo-
rezca esta vinculacién y que al mismo tiempo sea
de facil comprension para el usuario de los estados
contables, proponemos efectuar una apertura de
las partidas simples que se presentan en el método
directo, explicitando el calculo mediante el cual los
resultados devengados e informados en el estado de
resultados, se «convierten» en partidas cobradas

0 pagadas segln corresponda. Asi, por ejemplo,
a los fines de informar el monto de efectivo gene-
rado por los cobros por ventas, deberiamos partir
de las ventas del estado de resultados, sumarle las
cobranzas por los saldos iniciales de créditos por
ventas y restarle los importes de ventas no cobrados
puestos de manifiesto en los saldos finales de
créditos por ventas. Esta apertura podra efectuarse
mediante notas a ser presentadas como informa-
cion complementaria, o podra formar parte del
cuerpo del estado. Mas adelante presentamos un
gjemplo en el cual abordamos las dos alternativas.
De esta manera, se pone de manifiesto la relacién
entre los estados de resultados y de flujo de efec-
tivo, considerando que la apertura de la informacidn
propuesta es el puente que los vincula, quizas con
mayor claridad que la requerida por el método indi-
recto. Asimismo, permite mejorar sustancialmente
el andlisis y la proyeccion a efectuar, teniendo en
cuenta la incidencia de los saldos de los rubros
patrimoniales correspondientes.

2.2.2. Anélisis del estado de flujo de efectivo en
relacion con las distintas causas generadoras
de fondos. Analisis vertical

En la medida en que la informacion se presente
utilizando el método directo, es posible efectuar
un andlisis vertical del estado de flujo de efec-
tivo determinando la incidencia o participacion de
las distintas partidas del estado en relacién con
los subtotales o totales del mismo. De la misma
manera, podriamos realizar un estudio horizontal,
0 de evolucidn de las partidas a lo largo de dos o
mas periodos.

Algunos autores proponen ademas, el calculo
de ratios vinculando entre si los distintos subto-
tales de este estado y con algunos del estado de
resultados (Pérez, 2008). Es necesario aclarar
que es conveniente realizar este anlisis a través
de diversos periodos, a fin de verificar la consis-
tencia entre la gestion financiera y la estrategia
global del ente, y mediante un previo estudio en
detalle de sus componentes para evitar arribar



a conclusiones erroneas. Ya hemos manifestado
que un flujo de efectivo positivo 0 negativo no es
en si mismo evidencia de una situacién financiera
favorable o desfavorable ni de que se haya desa-
rrollado una buena gestion de fondos. Por lo tanto,
deberfa profundizarse el analisis de los origenes o
fuentes que generaron efectivo y/o de los destinos
a los cuales el efectivo se haya aplicado. Incluso
es necesario poder determinar la etapa del ciclo de
vida que estd atravesando la empresa, teniendo
en cuenta que los requerimientos o excedentes de
fondos difieren, sin que sean en si mismos buenos o
malos indicios en relacién con la gestion financiera.
Es asi, que en una etapa inicial o de crecimiento
emergente es factible que exista una necesidad de
fondos a ser aplicados a actividades operativas, y
que para ello se recurra a fuentes de financiamiento
externas. El ente tiene una necesidad de recursos
que no puede ser totalmente cubierta por los fondos
generados por sus actividades, y se convierte en
un «consumidor de efectivo» (Garcia Fronti, 2003).
En otras etapas esta misma situacion podria poner
en evidencia falencias en la gestion de fondos o
problemas financieros.

Alos fines de adentrarnos en el analisis del estado,
debemos considerar las relaciones entre los flujos
de fondos procedentes de las distintas actividades
entre si o de las diferentes partidas dentro de cada
una de ellas.

Asi, por ejemplo, si analizamos las variaciones de
gfectivo producidas por las actividades operativas,
deberiamos verificar si los cambios favorables
provienen de resultados operativos a ser sostenidos
en el tiempo, qué tipo de variaciones se han produ-
cido en los activos y pasivos operativos, si se han
presentado ampliaciones en los plazos de cobranzas
o de pago, etc. Unincremento en los pagos a provee-
dores, proveniente de un incremento en los stocks,
o un aumento en los plazos de cobranza (conse-
cuencia por ejemplo de una politica de expansién o
de ingreso a nuevos mercados) generan una reduc-
cion del efectivo, que no necesariamente pone en
evidencia una situacion financiera desfavorable, y

Rondi, Casal, Galante y Gomez / Reflexiones sobre el estado...

debe ser analizada en el contexto de los restantes
estados y de las politicas de la empresa.

De la misma forma, deberfa procederse para el
analisis de los flujos de efectivo provenientes de
las actividades de financiacion, en donde cobra
fundamental importancia verificar el destino de los
flujos positivos de fondos. Si, por ejemplo, fueran
requeridos para hacer frente a gastos operativos,
se pone en evidencia un estado financiero delicado
que, de mantenerse en el tiempo, pondria al ente
en situacion de riesgo. En cambio, sustancialmente
diferente seria si se destinaran a la inversion en
activos productivos, situacion tipica en etapas de
expansion o crecimiento. Cualquiera sea el caso,
adicionalmente, se deberan tener en cuenta, los
futuros compromisos de fondos que se derivaran de
estas financiaciones.

De igual manera, se deberan analizar las causas
por las cuales se produce un flujo negativo en las
actividades de financiacién y, en particular, de qué
manera se han obtenido los fondos para hacer
frente a esta disminucion. Si provienen de activi-
dades operativas, se pondria de manifiesto la capa-
cidad del ente para generar los recursos suficientes
para hacer frente a sus obligaciones o al pago de
dividendos; en cambio, si el ente se vio obligado a
desprenderse de activos fijos, podria ser reflejo de
una situacién comprometida, no sélo por la incapa-
cidad de generar fondos sino también por la reduc-
cion de la estructura productiva.

Al analizar los flujos de efectivo provenientes
de las actividades de inversion, debera tenerse en
cuenta que tampoco son en si mismos evidencia
de una buena o mala gestion financiera. Si bien en
principio, la generacion de efectivo procedente de
las actividades de inversion que no provenga del
cobro de dividendos, podria ser considerada como
desfavorable, no lo serfa si los fondos obtenidos
proceden de la venta de activos improductivos y
aplicados posteriormente a la adquisicion de activos
fijos o de tecnologia avanzada.

Estos ejemplos, nos llevan a afirmar que para
poder arribar a conclusiones sustentables mediante
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el andlisis del estado de flujo de efectivo y de los
ratios que se obtengan a partir de la informa-
cion contenida en él y en el estado de resultados,
debemos necesariamente enmarcarlo en el contexto
econdmico y comercial de la empresa, en el ciclo
de vida que esta atravesando y relacionarlo con la
informacion contenida en otros estados contables.
Y a su vez, llevar a cabo un estudio exhaustivo de la
vinculacion de los flujos de efectivo generados por
las distintas actividades entre sf.

Efectuadas estas consideraciones y sefialadas las
limitaciones, nos parece (til calcular determinados
ratios propuestos en diversos trabajos, en el marco
de un caso que planteamos a continuacion.

3. Planteo y analisis de un caso
A continuacion, desarrollamos un caso mediante
el cual:

« efectuamos presentacion del estado de flujo de
gfectivo mediante método directo, explicitando los
calculos de ingresos y salidas de efectivo en el
cuerpo del estado;

« exponemos el estado por método directo, deta-
Ilando los célculos de ingresos y salidas de efectivo
mediante la presentacién de notas complementarias;

- efectuamos un analisis vertical de las cifras del
estado;

« realizamos un estudio horizontal, considerando
las variaciones de los dos (ltimos periodos;

« calculamos ratios relevantes de las cifras del
estado y de éstas en relacion con las del estado de
resultados;

« exponemos las conclusiones que surgen de un
andlisis exhaustivo de las cifras del estado y de su
vinculacion con el resto de la informacion dispo-
nible, poniendo de manifiesto las razones por las
cuales una situacion que en un analisis preliminar
podria definirse como favorable financieramente,
resulta poner en evidencia una situacion financiera
de gravedad, atento a las causas generadoras de
gfectivo y a las proyecciones y compromisos de
fondos en relacion con los periodos futuros.

Se presentan a continuacion los estados conta-
bles de un ente que desarrolla una actividad comer-
cial, con informacion comparativa correspondiente
al ejercicio inmediato anterior.

El estado de flujo de efectivo ha sido confeccio-
nado por los métodos directo e indirecto previstos
en las normas contables locales y luego desarrolla-
remos dos propuestas alternativas para la exposi-
cion de este estado contable.



Estado de Situacion Patrimonial
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ACTIVO Ejercicio Ejercicio  PASIVO Ejercicio Ejercicio
Corriente Anterior Corriente Anterior
Activo corriente Pasivo corriente
Cajay Bancos 15.680 10.000  Deudas comerciales 45.980 20.000
Créditos por Vtas 30.000 26.000  Préstamos 17.000 31.000
Bienes de cambio 58.000 50.000  Rem.y cargas sociales 50.000 38.000
Total Activo corriente 103.680 86.000  Cargas fiscales GG 1.680
Cargas fiscales otras 15.520 12.320
Dividendos a pagar 3.120 0
Activo no corriente 73.200 80.000  Total Pasivo corriente 131.620 103.000
Bienes de uso 73.200 80.000
Total Activo no cte Pasivo no corriente
Deudas financieras 0 17.000
Total Pasivo no corriente 0 17.000
Total Pasivo 131.620 120.000
Total PN (s/estado respectivo) 45.260 46.000
Total Activo 176.880 166.000  Total Pasivo + PN 176.880 166.000
Estado de CORRIENTE ANTERIOR
Resultados Ventas netas 69.000 63.500
cMmv —40.000  -30.000
Resultado bruto 29.000 33.500
Sueldos y cargas sociales -18.000 -15.714
Amortizaciones -1.800 -1.800
Impuestos y tasas -3.200 —2.500
Otros gastos operativos -8.520 —4.686
Resultado operativo -2.520 8.800
Resultados financieros generados por pasivos -3.600 -3.000
Otros ingresos — Rdo vta bienes de uso 1.500 -1.000
Resultado ord a/ Impuesto a las Ganancias —-4.620 4.800
Resultado extraordinario (siniestro mercaderias) -3.000
Resultado a/ Impuesto a las Ganancias -1.620 4.800
Impuesto a las Ganancias 0 -1.680
PERDIDA (GANANCIA) -1.620 3.120
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El impuesto a las ganancias fue reconocido por el
método del impuesto a pagar por el gjercicio.

Estado de Evolucion del Patrimonio Neto

DETALLE APORTE DE LOS PROPIETARIOS RESULTADOS ACUMULADOS TOTAL PN TOTAL PN
EJERCICIO EJERCICIO
CORRIENTE  ANTERIOR

CAPITAL SOCIAL  APORTES RESERVA RESULTADOS
IRREVOCABLES  LEGAL NO ASIGNADOS

Saldos iniciales 12.000 0 2.400 31.600 46.000 42.880

Aporte socios 10.000 10.000

Asamblea dist. Rdos =3.120 =3.120

Resultado del ejercicio —7.620 —7.620 3.120

Totales 12.000 10.000 2.400 20.860 45.260 46.000

Estado de flujo de efectivo — método indirecto

VARIACION DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES (NOTA 4) CORRIENTE ANTERIOR

Efectivo al inicio 10.000 13.500

Efectivo al cierre 15.680 10.000

Aumento (disminucion) neto del efectivo 5.680 -3.500

Causas de las variaciones

Actividades operativas

Resultado ordinario a/impuesto a las ganancias —4.620 4.800

Intereses soportados 3.600 3.000

Ajustes para arribar al flujo de efectivo por act op ord

Amortizaciones bienes de uso 1.800 1.800

Resultado por venta bienes de uso -1.500 1.000

Variaciones de activos y pasivos operativos:

Aumento créditos por ventas —-4.000 -3.500

Aumento bienes de cambio —18.000 —25000

Aumento deudas comerciales 25.980 1.686

Aumento (disminucion) rem y cs sociales a pagar 12.000 —-14.286

Aumento (disminucidn) cargas fiscales 3.200 —20.000

Pago de intereses -3.600 -3.000

Pago de impuesto a las ganancias -1.680 0

Flujo de efectivo originado por actividades operativas ordinarias 13.180 —-53.500

[cont. pag. sgte.]
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[continuacion]

Resultado extraordinario a/impuesto a las ganancias -3.000

Variaciones de activos y pasivos operativos

Disminucion bienes de cambio 10.000 0
Flujo de efectivo originado por actividades operativas extraordinarias 1.000 0
Flujo de efectivo originado por actividades operativas 20.180  -53.500
Actividades de inversion

Cobro por venta de bienes de uso 6.500 2.000
Flujo de efectivo generado por actividades de inversion 6.500 2.000
Actividades de financiacién

Aportes de los propietarios 10.000 0
Nuevos préstamos 0 48.000
Pago de préstamos —31.000 0
Flujo de efectivo originado por actividades de financiacion -21.000 48.000
Aumento neto del efectivo 5.680 -3.500
Estado de flujo de efectivo — método directo

VARIACION DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES (NOTA 4) CORRIENTE ANTERIOR
Efectivo al inicio 10.000 13.500
Efectivo al cierre 15.680 10.000
Aumento (disminucion) neto del efectivo 5.680 -3.500
Causas de las variaciones

Actividades operativas (*)

Cobro por venta de bienes (Nota 5.1) 65.000 60.000
Pago a proveedores de bienes y servicios (Nota 5.2) —40.540 -58.000
Pagos al personal (Nota 5.3) —6.000 —30.000
Pago de intereses (Nota 5.4) -3.600 -3.000
Pagos de impuesto a las ganancias (Nota 5.5) -1.680 0
Pagos de otros impuestos (Nota 5.6) 0 —22.500
Flujo de efectivo generado por actividades operativas ordinarias 13.180 -53.500
Cobro seguro por siniestro 7.000 0
Flujo de efectivo generado por actividades operativas extraord 1.000

Flujo de efectivo originado por actividades operativas 20.180 -53.900
Actividades de inversién

Cobro por venta de bienes de uso 6.500 2.000
Flujo de efectivo generado por actividades de inversion 6.500 2.000

[cont. pag. sgte.]
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[continuacion]

Actividades de financiacién

Aportes de los propietarios 10.000 0
Nuevos préstamos 0 48.000
Pago de préstamos -31.000 0
Flujo de efectivo aplicado (originado por) actividades de financiacion —21.000 48.000
Aumento (disminucion) neto del efectivo 5.680 -3.500

(*) Las notas a las que se hace referencia corresponden a las redactadas en el marco de la alternativa de exposicion 1,

desarrollada en el proximo apartado.

Algunas conclusiones que surgen de la lectura de los
estados presentados son:

1. En el ejercicio corriente pese a haberse registrado
una pérdida operativa, el flujo de efectivo de las
actividades operativas muestra una generacion de
fondos, que permitid afrontar en una parte impor-
tante el flujo de efectivo aplicado a las actividades
de financiacién. En el ejercicio anterior la situacion
habia sido la inversa, mostrando una ganancia
operativa y un flujo de efectivo aplicado en las acti-
vidades operativas.

2. las razones que explican las situaciones
descriptas en el punto 1 no pueden ser brindadas
observando tnicamente el estado de flujo de efec-
tivo por el método directo, mientras que si las
podemos encontrar en el estado preparado bajo
el método indirecto, donde se muestran todas las
partidas que se suman o deducen al resultado ordi-
nario (en su caso también desde el extraordinario)
para arribar al flujo de efectivo de las actividades
operativas. En el ejercicio corriente puede notarse
una disminucion en el capital operativo (activos
operativos menos pasivos operativos) como prin-
cipal causa, conjuntamente con los fondos prove-
nientes de operaciones extraordinarias, lo que

explica por qué fue posible la generacion de fondos
por las actividades operativas a pesar de que el
resultado operativo habifa sido una pérdida.

A continuacion, compartimos dos alternativas de
presentacion del estado de flujo de efectivo bajo el
método directo, que tienen como objetivo combinar
sus ventajas con las provenientes del método indi-
recto:

Alternativa 1. Estado de flujo de
Efectivo por método directo con notas
aclaratorias que muestran cémo se
determinan las principales clases de
entradas y salidas brutas de efectivo
Consiste en la presentacion del estado de flujo de
gfectivo confeccionado por el método directo, pero
con el agregado de la referencia a notas incluidas
en la informacion complementaria, que detallan
los calculos confeccionados para determinar los
ingresos y salidas de fondos reflejados en el cuerpo
del estado.

Las notas en el caso planteado podrian redactarse
del siguiente modo:
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CORRIENTE ANTERIOR
Nota 5.1: Cobro por ventas
Ventas pendientes de cobro al inicio del ejercicio 26.000 22.500
Ventas devengadas en el periodo 69.000 63.500
Ventas pendientes de cobro al cierre del ejercicio -30.000 —26.000
65.000 60.000
Nota 5.2: Pagos a proveedores de bienes y servicios
Deudas comerciales al inicio del periodo 20.000 18.314
Compras de bienes de cambio del ejercicio 58.000 55.000
Otros gastos operativos del ejercicio 8.520 4.686
Deudas comerciales al cierre del periodo —45.980 —20.000
40.540 58.000
Nota 5.3: Pagos al personal
Sueldos y cargas sociales adeudadas al inicio del periodo 38.000 52.286
Sueldos y cargas sociales devengadas durante el gjercicio 18.000 15.714
Sueldos y cargas sociales adeudadas al cierre del periodo -50.000 —38.000
6.000 30.000
Nota 5.4: Pago de intereses
Intereses a pagar al inicio del ejercicio 0 0
Intereses devengados en el gjercicio 3.600 3.000
Intereses a pagar al c ierre del ejercicio 0 0
3.600 3.000
Nota 5.5: Pago impuesto a las ganancias
Deudas imp gcias al inicio del periodo 1.680 0
Impuesto devengado en el gjercicio 0 1.680
Deudas imp gcias al cierre del periodo 0 -1.680
1.680 0
Nota 5.6: Pagos de otros impuestos
Deudas impositivas al inicio del periodo 12.320 32.320
Impuestos devengados en el ejercicio 3.200 2.500
Deudas impositivas al cierre del periodo —-15.520 -12.320
0 22.500

Alternativa 2. Estado de flujo de Efectivo
por método directo con calculos sobre
determinacion de entradas y salidas

de efectivo en cuerpo del estado

Consiste en la presentacion del estado de flujo de
efectivo reflejando en el cuerpo del mismo los resul-
tados y variaciones de activos y pasivos que deter-
minan las entradas y salidas de fondos ocurridas
durante el periodo.
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CORRIENTE ANTERIOR

Variacion del efectivo y equivalentes

Efectivo al inicio 10.000 13.500
Efectivo al cierre 15.680 10.000
Aumento (disminucion) neto del efectivo 5.680 -3.500
Causas de las variaciones
Actividades operativas

Ventas del periodo 69.000 63.500
Aumento créditos por ventas —4.000 -3.500
Cobros por ventas 65.000 60.000
Compras de bienes de cambio y gastos operativos —66.520 -59.686
Aumento de deudas comerciales 25.980 1.686
Pago a proveedores de bienes y servicios —40.540 —58.000
Sueldos y cargas sociales del ejercicio -18.000 -15.714
Aumento (disminucion) rem y cs sociales a pagar 12.000 —14.286
Pagos al personal —6.000 -30.000
Intereses devengados en el gjercicio -3.600 -3.000
Variacion deudas por intereses 0 0
Pago de intereses -3.600 -3.000
Impuesto a las Ganancias del periodo 0 -1.680
Disminucion (aumento) deuda imp gcias -1.680 1.680
Pago imp gcias -1.680 0
Otros impuestos devengados en el periodo -3.200 —-2.500
Aumento otras de deudas impositivas 3.200 —20.000
Pago de otros impuestos 0 —22.500
Flujo de efectivo originado por act. operativas ord. 13.180 —53.500
Cobro seguro por siniestro 7.000 0
Flujo de efectivo originado por act. operativas extraord. 7.000

Flujo de efectivo originado por actividades operativas 20.180 -53.500
Actividades de inversidn

Cobro por venta de bienes de uso 6500 2000
Flujo de efectivo generado por actividades de inversion 6500 2000

[cont. pdg sgte.]
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[continuacion] CORRIENTE ANTERIOR
Actividades de financiacién

Aportes de los propietarios 10.000 0
Nuevos préstamos 0 48.000
Pago de préstamos -31.000 0
Flujo de efectivo originado por act. de financiacion —21.000 48.000
Aumento (disminucion) neto del efectivo 5.680 -3.500

Analisis del estado de flujo de efectivo

Si bien el método directo no es suficiente para
evaluar por si solo la situacion financiera del ente
y la vinculacion con sus causales econdmicas,

proporciona informacion mas clara que el método
indirecto para el calculo de ratios. Veamos algunos
gjemplos.

ORIGENES

Cobro por venta de bienes 65.000 73,45 %
Cobro seguro por siniestro 7.000 791 %
Cobro por venta de bienes de uso 6.500 7,34 %
Aportes de los propietarios 10.000 11,30 %
Total origenes 88.500

APLICACIONES

Pago a proveedores de bienes y servicios —40.540 4895 %
Pagos al personal —6.000 7,24 %
Pago de intereses -3.600 435%
Pagos de impuesto a las ganancias -1.680 2,03 %
Pago de préstamos —-31.000 3743 %
Total aplicaciones —82.820

Aumento del efectivo 5.680

Al realizar un andlisis vertical agrupando en forma
separada las entradas de las salidas de fondos,
es posible determinar el grado de importancia
que cada una de ellas representa en relacion con
el total de fondos originados y el total aplicado
respectivamente.

En este caso se observa que la principal fuente
de ingresos es el cobro por ventas. También se
generaron fondos por aportes de los propietarios,

por actividades extraordinarias que no se espera se
repetirdn y mediante la venta de bienes de uso.

En relacion con los pagos, el andlisis evidencia
una fuerte preponderancia de los egresos dirigidos
a proveedores de bienes y servicios y le siguen en
importancia la salida de fondos destinadas a la
devolucion de préstamos y en una medida mucho
menor el pago sueldos y cargas, de intereses y de
impuesto a las ganancias.
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Puede resultar interesante para el andlisis de la
evolucion financiera del ente, la comparacion con los
porcentuales obtenidos en el periodo anterior.

Ejercicio anterior
ORIGENES
Cobro por venta de bienes 60.000 54,55 %
Cobro por venta de bienes de uso 2.000 1,82 %
Nuevos préstamos 48.000 43,64 %
110.000
APLICACIONES
Pago a proveedores de bienes y servicios -58.000 51,10 %
Pagos al personal -30.000 26,43 %
Pago de intereses -3.000 2,64 %
Pagos de otros impuestos —22.500 19,82 %
-113.500
Disminucidn del efectivo -3.500

Como puede notarse, en el ejercicio anterior el ente
recurrid al financiamiento de terceros, lo que gener6
fondos en una proporcién muy cercana a los obte-
nidos por cobros por ventas. Por otra parte, las difi-
cultades financieras han llevado a la necesidad de
enajenar bienes de uso. Ha de observarse que estos
fondos fueron empleados para el sostenimiento de

egresos operativos (pago a proveedores, al personal
y de impuestos) y no para la incorporacién de inver-
siones 0 nuevos bienes de uso. Esto refleja que las
dificultades financieras del ente se sostienen desde
el periodo anterior.

Alos fines de evaluar la evolucion financiera resulta
también interesante efectuar un anélisis horizontal:

Analisis horizontal

CORRIENTE ANTERIOR  VARIACION
Cobro por venta de bienes 65.000 60.000 8,33 %
Pago a proveedores de bienes y servicios —40.540 -58.000 30,10 %
Pagos al personal —6.000 -30.000 80,00 %
Pago de intereses -3.600 -3.000 20,00 %
Pagos de impuesto a las ganancias —1.680 0 E
Pagos de otros impuestos 0 —-22.500 -100,00 %
Cobro por venta de bienes de uso 6.500 2.000 225,00 %
Aportes de los propietarios 10.000 0 E
Nuevos préstamos 0 48.000 -100,00 %
Pago de préstamos -31.000 0 E




Al analizar la variacion de los movimientos de fondos
entre ambos periodos, puede observarse que existio
un aumento del pago de intereses y se incorpord el
pago del impuesto a las ganancias y de préstamos.

Estas disminuciones de fondos fueron financiadas
mediante un leve aumento del cobro por ventas, la
reduccion de pagos a proveedores, al personal y de
otros impuestos y mediante el aporte de los propie-
tarios y el incremento de cobros por nuevas ventas
de bienes de uso.

Por otra parte, existe una gran diversidad de ratios
que es posible calcular con la informacion que surge
del estado de flujo de efectivo, a los fines de realizar
un andlisis exhaustivo de la situacion financiera del
ente y efectuar proyecciones. No obstante, en cual-
quier caso, los resultados de cada uno de estos ratios
proporcionan informacion parcial que necesariamente
debe ser considerada teniendo en cuenta el contexto
comercial y econdmico en el que se desenvuelve el
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ente y deben evaluarse en forma conjunta con otros
indicadores y datos obtenidos de otros estados.

La doctrina propone una variedad de ratios vincu-
lados al estado de flujo de efectivo. A continuacion,
aplicamos algunos de ellos al caso planteado y las
conclusiones que pueden extraerse.

En primer lugar, resulta importante destacar que
en el caso desarrollado se observa que parte de
los flujos operativos tienen el caracter de extraor-
dinarios, es decir que son de suceso infrecuente.
En consecuencia, sugerimos que al momento
de estimar estos indicadores dichos flujos sean
segregados, de modo tal que los resultados que se
obtengan sean comparables con los observados en
periodos anteriores y de este modo puedan reali-
zarse proyecciones razonables.

Ratio indicador de la importancia de los flujos
operativos en la generacién del flujo de efectivo
total:

RATIO CALCULO  RESULTADO
Flujo de efect generado por actividades operativas ordinarias 13.180 2,32
Flujo de efectivo total 5.680

Este ratio indica que las actividades operativas
ordinarias contribuyeron de forma significativa en
la obtencidn del flujo de efectivo. Sin embargo, la
informacién que brinda por si solo resulta escasa y
no es indicativa de la situacidn financiera del ente,

por lo que debe complementarse con el analisis de
otras cuestiones.

Ratio indicador de la medida en que los flujos
operativos contribuyeron para afrontar los flujos por
actividades de financiacion:

RATIO CALCULO  RESULTADO
Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion —-21.000 -1,59
Flujo generado por actividades operativas ordinarias 13.180

En este caso se observa que el flujo de efectivo
generado por las actividades operativas ordinarias
del ente no fue suficiente para cubrir las salidas de
fondos vinculadas a actividades de financiacion,
por lo que fue necesario recurrir a la venta de bienes
de uso (fondos originados por actividades de inver-

sién) y otra parte fue financiada mediante cobros
operativos extraordinarios.

Ratio indicador de la medida en que los flujos
de actividades de inversién contribuyeron para
afrontar los flujos por actividades de financiacion:
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RATIO

Flujo de efectivo aplicado a actividades de financiacion

Flujo generado por actividades de inversion

CALCULO _ RESULTADO
—21.000 -3,23
6500

Este ratio arroja un resultado del que deriva una
conclusion similar a la planteada para el célculo
anterior, es decir, que las aplicaciones financieras
fueron cubiertas con origenes de actividades opera-
tivas y de inversion.

Ratio indicador de la importancia de los pagos
por costos financieros respecto del origen de fondos
operativos ordinarios:

RATIO

Intereses pagados

Flujo de efect act operativas ordinarias

CALCULO  RESULTADO
-3.600 0,21
16.780

En el caso planteado los intereses pagados fueron
expuestos dentro de las actividades operativas, por

lo cual deben adicionarse al flujo operativo para
calcular este ratio.

Razon de cobertura

RATIO CALCULO  RESULTADO
Efec operaciones ordinarias 13.180 0,43
Efect aplicado a pago deudas financieras —-31.000

Del calculo presentado puede observarse que los
flujos operativos ordinarios no fueron suficientes

para cubrir el pago de las deudas financieras, por lo
que fue necesario recurrir a otros recursos.

Indicador de la medida en que el flujo operativo es suficiente para cubrir las deudas del ente

RATIO CALCULO  RESULTADO
Efec operaciones ordinarias 13.180 0,10
Pasivo corriente 131.620

Como puede notarse, el resultado de este ratio es
muy bajo. De esto se infiere que el ente no estara en
condiciones de afrontar con sus actividades opera-
tivas sus pasivos corrientes (exigibles al cierre 0
que se convertirdn en exigibles en los doce meses
posteriores al cierre), si mantiene un nivel de gene-

racién de flujos operativos similar al del corriente
gjercicio.

La situacion financiera del ente que a simple
vista podia parecer favorable debido a la presencia
de flujos operativos positivos en el estado de flujo
de efectivo, luego de este andlisis evidencia un



panorama de serias dificultades financieras. Esta
situacién nos obliga a estudiar las causas que la
originan, para lo cual podemos recurrir al andlisis
conjunto de estas cuestiones con los aspectos
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econdmicos de la actividad del ente reflejados en su
estado de resultados. A continuacion, se exponen
algunos ratios que consideran para su calculo movi-
mientos financieros y resultados del periodo:

Relacion entre flujos de fondos operativos y el resultado de la actividad principal antes de

amortizaciones:

RATIO CALCULO  RESULTADO
Efec operaciones ordinarias 13.180 18,31
Resultado operativo + amortizaciones —720

El resultado de este ratio nos indica que no existe
correlacion entre el resultado operativo susceptible
de generar fondos (porque se adicionaron las amor-
tizaciones) y los flujos de fondos por actividades
operativas ordinarias. Esto guarda relacion con lo
que comentabamos anteriormente acerca de la inci-
dencia que los incrementos de los pasivos opera-
tivos tuvieron en la generacion de fondos durante
el gjercicio.

Cuanto mas cercano es el resultado a 1, mas
fuerte es la correlacion entre el resultado operativo
y sus efectos financieros.

cuenta las ventas con IVA incluido o el IVA debe
excluirse del numerador y denominador. En nuestra
opinion los cobros y pagos deben exponerse sin
incluir el IVA, exponiendo por separado el efecto
en el flujo de efectivo que dicho tributo haya gene-
rado. En igual sentido se ha expresado la FACPCE
(2009:19, 55-59). Idénticas consideraciones sobre
el tratamiento del IVA resultan aplicables al ratio
que se indica a continuacion.

Relacidn entre pagos a proveedores y compras:

Relacidn entre cobranzas y ventas: RATIO E?ng%g “Efé’RLch‘c".g
CORRIENTE  CORRIENTE

RATIO CALCULO  RESULTADO  Pagos a prov. bs y scios. —40.540 —0,61

Cobranzas 65.000 0,94  Compras + gastos operativos 66.520

Ventas devengadas 69.000

En este caso se observa un resultado inferiora 1~ *A1° v et

y casi idéntico al resultado que arroja el ratio (60 ANTERIOR ___ ANTERIOR

000/63 500) para el periodo anterior. Esto nos  Pagos a prov. bs y scios. —58.000 -0,97

indica que el plazo de cobranzas se ha mantenido  Compras + gastos operativos 59.686

estable.

Al determinar este indicador resulta importante
considerar adecuadamente el VA, es decir, que
si las cobranzas en el numerador incluyen este
impuesto, en el denominador deben tomarse en

En ambos ejercicios se observa que la relacién arroja
un resultado inferior a la unidad. Sin embargo, en el
gjercicio corriente el valor es notablemente menor
a 1. Este comportamiento se debe a que aumen-
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taron las compras durante el ejercicio corriente y
a una reduccion de los pagos respecto del periodo
anterior, lo que evidencia un prolongamiento en los
plazos de financiacion.

Relacion entre pagos de sueldos y cargas sociales y estos
gastos devengados

RATIO CALCULO  RESULTADO

EJERCICIO  EJERCICIO

CORRIENTE  CORRIENTE

Pago de sueldos y cs. sociales —6.000 0,33
Sueldos y cargas devengados -18.000

RATIO CALCULO  RESULTADO

EJERCICIO  EJERCICIO

ANTERIOR  ANTERIOR

Pago de sueldos y cs. sociales -30.000 1,91
Sueldos y cargas devengados —-15.714

En relacién con estos gastos se observa que en el
gjercicio anterior el ratio arrojd un valor superior a la
unidad, lo que indica que durante dicho periodo se
abonaron deudas con el personal provenientes de
gjercicios anteriores.

En el ejercicio corriente, en cambio, el resultado
es menor que 1, lo cual responde a parcialmente a
un incremento de los sueldos devengados y prin-
cipalmente a una reduccion de las erogaciones
realizadas por estos conceptos. Esto indica que el
ente ha alargado los plazos de pago de estas obli-
gaciones, lo que ha contribuido a la generacion de
un flujo operativo positivo, a pesar de la presencia
de un resultado operativo negativo.

4. Conclusiones

A lo largo del presente trabajo, hemos puesto de
manifiesto que, a los fines de efectuar proyecciones
y andlisis financieros, la informacion contenida en
el estado de flujo de efectivo es de fundamental
importancia, pero no es suficiente, aun mediante

el andlisis de sus causas, y debe necesariamente,
complementarse con la consideracion de los saldos
de los activos y pasivos operativos vinculados.
Es en este punto que cobra relevancia el método
seleccionado para brindar informacidn en relacion
con los flujos de efectivo y equivalentes de efectivo
generados por las actividades operativas.

Si bien el método directo es el que permite una
lectura y comprension sencilla por parte del usuario,
en particular a los fines de realizar proyecciones, no
resulta ser suficiente para el analisis de la vinculacion
entre el resultado obtenido por el ente y la genera-
cion de fondos del periodo. Por ello, resulta necesario
recurrir a su estudio conjunto con los saldos patrimo-
niales relacionados. A los fines de que la informacion
presentada permita esta vinculacién, proponemos
incluir informacion en el cuerpo del estado de flujo
de efectivo 0 en una nota complementaria, sobre
como se determinan las distintas clases de entradas
y salidas brutas de efectivo que se exponen por el
método directo, partiendo de los resultados deven-
gados y considerando los aumentos o disminuciones
de los activos y pasivos operativos vinculados con
los mismos. De esta manera, se pone de manifiesto
la relacion de los estados de resultados y de flujo de
efectivo, considerando que la apertura de la informa-
cion propuesta es el puente que los vincula, quizas con
mayor claridad que la requerida por el método indi-
recto. Asimismo, permite mejorar sustancialmente el
anlisis y la proyeccion a efectuar, teniendo en cuenta
la incidencia de los saldos de los rubros patrimoniales
vinculados. En definitiva, permite poner de manifiesto
las ventajas de ambos métodos.

En la medida en que la informacion se presente
mediante el método directo, ademas, es posible
efectuar un anélisis vertical del estado de flujo de
efectivo determinando la incidencia o participacion
de las distintas partidas del estado en relacion con
los subtotales o totales del mismo. De la misma
manera, podriamos realizar un estudio horizontal
o de evolucion de las partidas a lo largo de dos o
mas periodos. Algunos autores proponen también
el calculo de ratios vinculando entre si los distintos



subtotales de este estado y con algunos del estado
de resultados. En el ejemplo desarrollado, efec-
tuamos el calculo de los ratios mas relevantes y
procedemos a su analisis en el contexto del resto
de la informacidn de la que se dispone.

Para poder arribar a conclusiones razonables
mediante el analisis del estado de flujo de efectivo y
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de los ratios que se obtengan a partir de la informacidn
contenida en 8l y en el estado de resultados, debemos
necesariamente dar consideracion al contexto econd-
mico y comercial de la empresa, al momento en el
ciclo de su vida que esté atravesando y a la informa-
cion contenida en otros estados contables.
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