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Abstract: Los activos digitales carecen de un marco regulatorio especifico en la Argentina. Solo los
activos digitales que constituyan titulos valores se encontrarian sujetos al régimen de oferta publica, de
acuerdo con el &mbito de aplicacion delimitado por la Ley de Mercado de Capitales (LMC). En principio,
solo los activos digitales que retinan los requisitos del art. 1815 del Céd. Civ. y Com. constituirian un
titulo valor.

I. Preliminar

Repasando qué temas podrian ser de interés para los amantes de los temas contables, se nos ocurrid
que el estado de flujo de efectivo y sus equivalentes podria ser uno de ellos; aunque bajo un enfoque que
le confiriera especial interés y dinamismo: el estudio analitico de tendencias y ratios, en funcién de sus
componentes, areas de actividad y algunas situaciones relacionadas que nos parecid enriquecerian el tema
principal.

Nos ha estimulado preparar este trabajo, comprobar a diario el grado critico que el concepto de
efectivo tiene en los negocios y la actividad econdémica como decisivo protagonista; tanto bajo un enfoque
micro (empresas) como macroeconémico (pais); y mds aun agudizada dicha circunstancia por el
persistente proceso inflacionario que nos toca vivir.

El estado basico que estamos por abordar es una excelente herramienta disefiada por nuestra profesion;
y no podemos menos que manifestar que seria altamente deseable que los analistas de crédito de las
entidades financieras y/o de los calificadores de crédito, y auditores, pusiesen mas énfasis en este estado,
aconsejando a sus clientes su preparacion y presentacion regular; incluso en su version proyectada, acaso
la mas interesante y util.

Por otra parte, la actual preparacion obligatoria de estados contables en moneda homogénea es una
oportunidad mas para que este estado brinde lecturas mas productivas, dando a luz nuevos actores que los
informes contables historicos ignoraban: el RECPAM, y los resultados por tenencia en términos reales.

I1. Contexto normativo

II.1. Normas legales y profesionales aplicables

Se trata de un estado contable basico. Su presentacion es obligatoria y no admite dispensas; aunque si
—como ya veremos— existe la opcion acerca de la forma de exponer sus actividades y partidas
componentes de ellas.

- Ley 19.550 General de Sociedades; art. 62; Estado de origen y aplicacion de fondos. Fondos como
activo corriente menos el pasivo corriente. No es el concepto que tratan las normas contables actuales
modificadas por la RT 19 del afio 2000. Sin embargo, los entes de control no han objetado los nuevos
contenidos (sin modificar la ley).

- RT16. Marco Conceptual. Segunda Parte. 2. Objetivo de los estados contables.

"La situacion y evolucion patrimonial de un ente interesa a diversas personas que tienen necesidad de
informacion no totalmente coincidentes. Entre ellas pueden citarse:

a) los inversores actuales y potenciales, interesados en el riesgo inherente de su inversion, en la
probabilidad de que la empresa pague dividendos (agregamos nosotros: en efectivo), y en otros datos
necesarios para tomar decisiones de comprar, retener, o vender sus participaciones";

b) los empleados, interesados en evaluar la estabilidad y rentabilidad de sus empleadores, asi como su
capacidad para afrontar sus obligaciones laborales y previsionales;

c) los acreedores actuales y potenciales, interesados en evaluar si el ente podra pagar sus obligaciones
cuando ellas venzan;

- RT16. Marco Conceptual. Segunda Parte. 4. Elementos de los estados contables.

En el punto 4.1.1., al definir activos, nos dice en el 4° parrafo:

- (Repare el lector el caracter riguroso, excluyente y altamente protagonico, que le confiere la norma al
efectivo y/o sus equivalentes; al punto que si no hay posibilidad de transformar un activo en estos deja de



serlo).

- Vale que lo transcribamos:

"En cualquier caso, se considera que un bien tiene valor para un ente cuando representa efectivo o
equivalentes de efectivo o tiene aptitud para generar (por si o en combinacion con otros bienes) un flujo
positivo de efectivo o equivalentes de efectivo. De no cumplirse este requisito, no existe un activo para el
ente en cuestion".

- RT17. Desarrollo de cuestiones de aplicacion general. Segunda Parte; Seccion 4.4. Comparaciones
con valores recuperables.

- En el punto 4.4.1. Criterio general.

"Ningln activo (o grupo homogéneo de activos) podré presentarse en los estados contables por un
importe superior a su valor recuperable, entendido como el mayor entre: a) su valor neto de realizacion; y
b) su valor de uso, definido como la suma de los flujos netos de fondos esperados que deberian surgir del
uso de los bienes y de su disposicion al final de su vida util (o de su venta anticipada si ella hubiera sido
resuelta) y determinado aplicando las normas de las secciones 4.4.2., 4.4.4. y segin corresponda, 4.4.5".

- En el punto 4.4.3. Niveles de comparacion.

"4.4.3.3. Bienes de uso e intangibles que se utilizan en la produccion o venta de bienes y servicios que
no generan un flujo de fondos propio";

Las comparaciones deben hacerse:

a) al nivel de cada "actividad generadora de efectivo"

"En este sentido, se define "actividad generadora de efectivo" como aquella actividad o linea de
negocio identificable, cuyo desarrollo por parte del ente que genera entradas de fondos independientes".

- Res. téc. 8 de la FACPCE. Normas generales de exposicion contable. Segunda Parte. Capitulo VI.
Estado de flujo de efectivo.

- Res. téc. 9 de la FACPCE. Normas particulares de exposicion contable para entes comerciales,
industriales y de servicios. Segunda parte. Anexo. Modelo de estados contables. Estado de flujo de
efectivo (Método indirecto); Estado de flujo de efectivo (Método directo).

- Res. téc. 11 de la FACPCE. Normas particulares de exposicion para entes sin fines de lucro. Segunda
parte. Capitulo VI. Estado de flujo de efectivo. Remite a la RTS; Capitulo VI adoptando el mismo formato
que esta. Sin embargo, vale destacar que —con buen criterio— solo admite el Método directo.

- Interpretacion 2 de la FACPCE. El estado de flujo de efectivo y sus equivalentes. Segunda parte.
Tema: estado de flujo de efectivo y sus equivalentes.

Referencia: seccion A.3 del capitulo VI de la res. téc. 8, modificada por la res. téc. 19, seccion 4.14. y
la res. 249-02.

De la lectura del plexo normativo transcripto surge, claramente, la importancia que la profesion le
asigna a este estado; en aras de presentar tanto a usuarios propios como ajenos al ente, la mejor vision
posible de lo actuado en materia financiera, pero sobre todo cara al futuro inmediato, que es lo que mas se
valora: flujos de dinero para atender deudas al vencimiento; oportunas y prudentes inversiones
financieras; asi como el pago de dividendos y /o gratificaciones en efectivo.

I11. Definicion de contenidos. El concepto de efectivo y sus equivalentes

Atento que se trata de la "materia prima" central del estado contable que se va a estudiar, importa en
primer lugar transcribir la norma y, luego, en lo que nos parezca pertinente, comentarla y ampliarla.

En efecto, la RT 8, en el Capitulo VI - Estado de flujo de efectivo, presenta los siguientes conceptos
fundamentales que transcribimos: (los destacados son nuestros).

"Este estado debe informar la variacion en la suma de los siguientes componentes patrimoniales:

a) El efectivo (incluyendo los depositos a la vista);

b) Los equivalentes de efectivo, considerandose como tales a los que se mantienen con el fin de
cumplir con los compromisos de corto plazo mas que con fines de inversidon u otros propositos.

Para que una inversion pueda ser considerada equivalente de efectivo debe ser de alta liquidez,
facilmente convertible en importes conocidos de efectivo y sujeta a riesgos insignificantes de cambios de
valor. Una inversion solo podra considerarse como equivalente de efectivo, cuando tenga un plazo corto
de vencimiento (ejemplo: tres meses o menos desde su fecha de adquisicion).



En la informacién complementaria (nota a los estados contables) se debera exponer la conciliacion
entre el efectivo y sus equivalentes considerados en el estado de flujo de efectivo y las partidas
correspondientes informadas en el estado de situacion patrimonial".

Nuestros comentarios

Un "equivalente de efectivo" (por ejemplo, titulos cotizables del Estado Nacional), pueden perder o
ganar valor sin abandonar por ello su condicion de tal.

Por otra parte, en épocas de inflacion o deflacion todo el capitulo del "efectivo estricto/dinero en
fondos fijos y/o cajas y cuentas corrientes bancarias" puede perder o ganar valor en términos de poder
adquisitivo de la moneda con la que estd medido.

A continuacion, citamos —enunciativamente— algunas de las cuentas o partidas que habitualmente
integran en un ente conceptos que califican como efectivo o su equivalente.

- Caja moneda nacional y Caja moneda extranjera.

- Giros postales nominativos o al portador.

- Recaudaciones (o valores) a depositar.

- Fondos fijos.

- Cuentas corrientes bancarias (neto de descubiertos en su caso).

- Cheques de pago diferido a cobrar (*).

- Titulos publicos (*).

- Reembolsos de exportacion (liberados o generados por la AFIP) (*%*).

El estado de flujos de efectivo seglin las NIIF para Pymes, Seccion 7, Edicion 2009.

Se advertird que sus normas son muy semejantes a las RT 8 y 9.

En efecto:

"Una entidad presentara un estado de flujos de efectivo que muestre los flujos de efectivo habidos
durante el periodo que se informa, clasificados por actividades de operacion, actividades de inversion y
actividades de financiacion".

Los equivalentes de efectivo son inversiones a corto plazo de gran liquidez que se mantienen para
cumplir con los compromisos de pago a corto plazo mas que con propositos de inversion u otros. Por
tanto, una inversion cumplird las condiciones de equivalente al efectivo solo cuando tenga vencimiento
proximo, por ejemplo, de tres meses o menos desde la fecha de adquisicion.

Los sobregiros, se consideran normalmente actividades de financiacion similares a los préstamos. Sin
embargo, si son reembolsables a peticion de la otra parte (el acreedor bancario) y forman parte integral de
la gestion de efectivo de una entidad, los sobregiros bancarios son componentes del efectivo y
equivalentes al efectivo" (se los debe presentar restando del rubro Caja y Bancos).

"Una entidad presentara por separado las principales categorias de cobros y pagos brutos procedentes
de actividades de inversion y financiacion. Los flujos de efectivo agregados procedentes de adquisiciones
y ventas y disposicion de subsidiarias o de otras unidades de negocio, deberan presentarse por separado y
clasificarse como actividades de inversion".

"Una entidad presentara por separado los flujos de efectivo procedentes de intereses y dividendos
recibidos y pagados. La entidad clasificara los flujos de efectivo de forma coherente (o analoga) de
periodo a periodo, como actividades de operacion, inversion o de financiacion".

En resumen:

Los pagos por intereses y dividendos pueden presentarse como actividades operativas o como
actividades de financiacion; y

Los cobros por intereses y dividendos pueden presentarse como actividades operativas o como
actividades de inversion.

IV. Estructura basica del Estado

I. Variaciones del efectivo

II. Causas de las variaciones del efectivo originadas en:

- Actividades operativas;

- Actividades de inversion; y



- Actividades de financiacion.

V. Estudio dinamico de la estructura

V.1. Variaciones

Las variaciones contemplan los cobros y los pagos, considerando los saldos de las respectivas cuentas
comprendidas; pudiendo ser las mismas mediciones entre meses, trimestres o anual.

Ahora bien, cuanto mas extenso sea el periodo de medicion, mayor sera el trabajo de procesar importes
y el riesgo de incurrir en errores, omisiones y distorsiones y mas la tentacion de "forzar importes".

En estos momentos, con el ajuste de estados contables por inflacion reimplantado por la res. FACPCE
539/2018, dichas variaciones deberan calcularse y exponerse en moneda homogénea, es decir, en términos
de poder adquisitivo del respectivo cierre y el impacto del RECPAM que surge del periodo en cuestion.

V.2. Causas

Debe entenderse como causas a las explicaciones por las cuales se han producido, durante el periodo
bajo informe, determinados efectos en los flujos netos de efectivo o sus equivalentes.

Las citadas causas pudieron originarse en las siguientes taxativas funciones o actividades.

V.2.a. Actividades operativas

Representan la operatoria principal del ente y eventualmente otras que no califiquen como actividades
de inversion o financiacion; por ejemplo, compras o ventas de acciones o titulos de deuda —publicos o
privados— que formen parte de la operatoria habitual.

Incluye cobros y pagos; como también —bajo el método indirecto— ingresos y gastos; ganancias y
pérdidas. Estos ultimos pares de conceptos que se rigen por lo "devengado", deberan ser convertidos a
régimen de "lo percibido" para que puedan ser procesados dentro de aquel método.

El desarrollo de este segmento de actividad admite que el estado de flujo de Efectivo para publicacion
(en adelante EFE y EE), se prepare opcionalmente bajo dos métodos. Esta opcion solo rige para esta
actividad, ya que para las restantes —por su naturaleza— no es factible su aplicacion.

Adoptada una forma de presentacion deberd mantenerse, so pena de alterar el atributo de
"comparabilidad de la informacion" que la RT16 - Marco Conceptual de las Normas Contables
Profesionales, en su norma 3.1.5., nos recuerda que debe cumplirse.

Entonces las alternativas metodologicas admitidas por la norma son dos: método directo e indirecto.

V.2.a.1. Método directo

Suministra el flujo neto de efectivo generado (o utilizado) antes de considerar las operaciones de
naturaleza extraordinaria. Luego de considerar estas (en su caso) permite arribar al flujo neto final
proveniente de las actividades operativas.

Como se trata —segun veremos— de un flujo neto (cobros y pagos), el neto de tal dindmica puede
entregar un flujo neto generado (mas cobros que pagos); o un flujo neto utilizado (més pagos que cobros).

Este procedimiento directo es el recomendado por la doctrina en general; ya que es el mas
comprensible, exponiendo cada una de sus partidas en forma clara y simple. Es la "caja en estado puro"”
que hasta el mas profano entiende.

El modelo de la RT 9 ilustra (enunciativamente y no taxativamente) las principales partidas que
orientan y ayudan, tanto a quien prepara el estado como a quien lo audita; como a quien, en definitiva, lo
lea con el fin de adoptar decisiones.

Finalmente, cabe reconocerle una virtud a este método que lo distingue del método indirecto: evita la
dinamica de ajustes que este exige, que no son de facil comprension para personas no familiarizadas con
temas contables.

V.2.a.2. Método indirecto

Suministra el flujo neto de efectivo generado (o utilizado) antes de considerar las operaciones de
naturaleza extraordinaria. Luego de considerar estas (en su caso) permite arribar al flujo neto final
proveniente de las actividades operativas.

Se lo denomina indirecto, por cuanto para arribar al flujo neto de tal actividad, debe partirse del Gltimo
renglén del estado de resultados ganancia/pérdida ordinaria del ejercicio después de impuestos; a la que,
en su caso, deberan sumarse/restarse los resultados de las operaciones extraordinarias (netas, asimismo,
de su respectivo impuesto a las ganancias).



En nuestra opinion, este método de presentacion del flujo de fondos resulta mucho mas complejo de
preparar e interpretar que el método directo.

Piénsese que su mecanica —si bien para la seccion operativa exclusivamente— obliga al permanente
esfuerzo no menor de convertir o transmutar (significa segiin el Diccionario de la Real Academia
Espaiola —entre otras acepciones—: mudar o convertir una cosa en otra; que no es lo mismo que
transformar; ya que no solo se cambia de forma cuando convertimos conceptos devengados en percibidos,
sino de naturaleza, sustancia o esencia) conceptos devengados (que son los que figuran en el estado de
resultados) en percibidos, es decir cobrados o pagados. Este ejercicio mental, como se comprendera, no
estd al alcance de todos los lectores, no obstante desagregarse con aceptable claridad en el cuerpo del
estado la naturaleza de cada ajuste.

En realidad, la Unica ventaja que brinda este estado es que permite visualizar de manera rapida la cifra
de la cual se parte, tanto para el resultado ordinario como en su caso el extraordinario; cifra que, empero,
pronto de nada servira, ya que se vera totalmente desdibujada por la transmutacion referida.

Repasemos pues —en la RTS; punto A.3.1.; 4° parrafo en adelante—, las partidas que es menester
sumar o deducir del resultado ordinario mencionado para poder obtener el flujo neto proveniente de las
actividades ordinarias o, en su caso, las extraordinarias y, de este modo, dar consideracion a la aludida
conversion (o transmutacion) de lo devengado en percibido.

Analicemos sus varias circunstancias:

- Las que integran el resultado del periodo corriente, pero nunca afectaran el flujo de efectivo o sus
equivalentes (depreciaciones de activos);

- Las que integran el resultado del periodo corriente, pero que si afectaran el flujo de efectivo o sus
equivalentes en un periodo posterior (ventas no cobradas; compras no pagadas).

- Las que integraron por devengo el resultado de un periodo anterior, afectando el efectivo del periodo
corriente (cobros de ventas o pagos de compras).

- Las que integran el resultado del periodo corriente pero, por su naturaleza, pertenecen a actividades
de inversion (resultado de inversiones en sociedades valuadas a VPP; intereses negativos o positivos
devengados por otras inversiones en titulos o préstamos);

- También —aun cuando la RT8 no lo menciona en esta seccion—, las que integran el resultado del
periodo corriente pero que se han abonado gran parte en dicho periodo como anticipos y un saldo a
abonarse en un periodo posterior (p. €j., impuesto a las ganancias e ingresos brutos).

V.2.b. Actividades de inversion

Las caracteristicas salientes de esta seccion del estado son:

Muestra transacciones en efectivo o equivalentes con activos tipicos calificados "no corrientes",
excepto ciertas inversiones que, por ser materia de negociacion habitual, permanecen como "activos
corrientes" y por lo tanto integrando las actividades operativas.

Son ejemplos de las primeras: compra o venta de bienes de uso o intangibles; de paquetes accionarios
con fines de control o control conjunto; de fondos de comercio; y son ejemplos de las segundas,
operaciones con fondos comunes de inversion o titulos publicos privados con cotizacién habitual en
mercados de valores Las inversiones en sociedades controladas o vinculadas, deben exponerse por
separado: recordar sociedades del art. 33, incs. 1) y 2°) de la ley 19.550.

Por lo demés, tener presente que la informacion es procesada de idéntica forma cualquiera haya sido el
método adoptado para tratar la seccion de actividades operativas.

Su dinamica es independiente respecto de dicha seccion, pero debe volcar el efectivo neto que aporta
(origen) o usa (aplicacién) al flujo principal del estado que se viene generando.

V.2.c. Actividades de financiacion

Las caracteristicas salientes de esta seccion del estado son:

Refiere este item a la obtencion o entrega (repago) de efectivo o sus equivalentes, ya provengan dichas
interacciones con propietarios (socios, accionistas), o terceros suministradores de préstamos (entidades
financieras, fondos de inversion, particulares, etcétera).

La informacion es procesada de idéntica forma cualquiera haya sido el método adoptado para tratar la
seccion de actividades operativas.



Su dindmica es independiente respecto de dicha seccion, pero vuelca el efectivo neto que aporta
(origen) o usa (aplicacién) al flujo principal del estado que se ha venido generando.

V.2.d. Otros aspectos importantes por considerar

V.2.d.1. Flujos correspondientes a partidas extraordinarias

Cuando una actividad registre conceptos que califiquen como extraordinarios, o sea decisiones y/o
acontecimientos "atipicos y excepcionales acaecidos durante el periodo, de suceso infrecuente en el
pasado y de comportamiento similar esperado para el futuro, generados por factores ajenos a las

decisiones propias del ente, tales como expropiacion de activos y siniestros" (RTS8; Capitulo IV; Norma
A.2.b.) deberan:

- Atribuirse a la actividad que por la naturaleza de la partida corresponda: operativa; de inversion o de
financiacion; y

- Presentarse por separado describiendo claramente el o los correspondientes conceptos.

V.2.d.2. Compensaciones de partidas permitidas

Ciertas transacciones, se admite que sean expuestas por su importe neto; siempre y cuando se
presenten las siguientes circunstancias:

- Cobros y pagos por cuenta de terceros (por ejemplo, clientes, socios); y

- Cobros y pagos que provengan de partidas de rapida rotacion, importes significativos y vencimiento
corto.

V.2.d.3. Ajuste de la informacién de ejercicios anteriores

Cuando se presente un error u omision cometida en periodos anteriores y advertida en el presente
periodo, habra que proceder de la siguiente manera (segun los lineamientos tomados de la RTS8; Seccion
C.).

c.1.) Tomar el importe original del efectivo al cierre publicado en el EFE anterior (el que contiene el
problema) y reexpresarlo en moneda del presente periodo (si es que estuviese vigente el ajuste en moneda
de poder adquisitivo homogéneo).

c.2.) Describir sintéticamente el porqué del ajuste, su célculo, y aplicar luego el importe de la
correccion correspondiente;

c.3.) Establecer asi el saldo inicial corregido.

Veamos el siguiente pequefio ejemplo practico —en un contexto de moneda homogénea y exposicion
en columna comparativa— desarrollado a través de dos situaciones, que nos ha parecido permiten
comprender mejor cOmo opera este ajuste retroactivo.

- Situacion normal donde no se presenta la necesidad de introducir modificacion a ejercicios
anteriores.

Coneeptos Ejercieio actual Ejercicio anterior ™

Efeectivo al inicio del ejercicio 450.- 520.-
Modificacion de ejercicios anteriores (**) -- -
Efectivo modificado al inicio del ejercicio (**) - -

Efectivo al cierre del ejercicio 360.- 450.-

Disminucidn neta del efectivo 90.- T0.-

[*] Cifras reexpresadas en pesos de cierre del ejercicio actual.

[**] Estas lineas se presentan al solo efecto de seguir mejor el ejemplo; ya que si no hubiera necesidad
de introducir ajuste no deberian aparecer.

- Supongamos ahora la misma situacion anterior, pero con la siguiente variante: durante el ejercicio
actual (superado el lapso del anélisis de hechos posteriores) se detecta un error en el computo del efectivo
que afecta el saldo al cierre del ejercicio anterior.

El error en cuestion fue de $35, en moneda de aquel momento que llevada ahora al presente cierre
equivale a (suponiendo un ajuste del 15% anual): $35 x 1,15 = $40.

Veamos entonces cOmo se transforma la situacion:



Coneeplos Ejercicio actual | Ejerecicio anterior ™

Efeetivo al inicie del ejercicio 450.- 520.-

Modificacidn de ejercicios anteriores (**) —40.- =
Efectivo modificado al inicio del ejereicio 410.- -
Efectivo al cierre del ejercicio _360.- _410-"
Disminucion neta del efectivo _-50.- 110.-

[*] Cifras reexpresadas en pesos de cierre del ejercicio actual.

[**] Sera necesario que en una nota al EFE se explique claramente como se ha determinado el importe
de $40 (por ejemplo, tal como se relata en el apartado precedente); y al mismo tiempo se aclare que el
importe de $410 se ha corregido al s6lo efecto de lograr comparabilidad, ya que el EFE publicado no se
modifica en absoluto.

V.2.d.4. Informacién complementaria

La RT 8, Capitulo VI - Informacién complementaria, norma B.19, requiere:

Que se efectie la conciliacion entre la linea que se presenta como Efectivo al cierre de ejercicio
(Nota...) en la seccion "Variaciones del efectivo" y el detalle de como se compone el efectivo y sus
equivalentes, considerados segln el estado de situacion patrimonial. Esto permitird saber si se trataron
adecuadamente el "efectivo y sus equivalentes" seglin la calificacion exigida por la norma.

Que, en el caso del método indirecto, se exponga mediante nota toda vez que los ajustes sobre el
resultado del periodo no se hayan presentado desagregados en el cuerpo del estado.

Que se informe todas aquellas transacciones correspondientes a las actividades de inversion o
financiacidon que no han afectado al efectivo o sus equivalentes, pero que por su significacion merecen ser
expuestas. Por ejemplo: aumento del capital social aun no integrado; capitalizaciéon de deudas con
proveedores o financiadores.

Por lo demas, entendemos es posible —ahora siguiendo el principio general enunciado en el Capitulo
VII, Norma A.1., de la RT8—, ampliar mediante nota toda aquella linea del estado que lo justifique.

Es el caso ejemplificado en la version de la FACPCE para el "Flujo neto de efectivo generado por (o
utilizado en) las Actividades extraordinarias", dentro de la seccion de Actividades operativas para el
Método Indirecto - referencia 5, que dice: "Puede presentarse solo este renglon, pero referenciado a una
nota donde se explique su composicion".

V.2.d.5. Informaciéon comparativa

La norma refiere a esta particular circunstancia que pasamos a transcribir y luego a tratar de
ejemplificar: (la cursiva es nuestra).

"Cuando una partida constituya una entrada de efectivo o sus equivalentes en el periodo corriente, y
una salida de efectivo o sus equivalentes en el periodo anterior (o viceversa), es conveniente dar
preeminencia al ordenamiento del periodo corriente, exponiéndose los importes del periodo anterior con
signo contrario al que corresponde al periodo actual".

Por ejemplo, tomando el método indirecto:

Ejercicio corriente o actual (columna interna): Disminucion de créditos por ventas $220 significa causa
de aumento de efectivo, suma al flujo, es un origen.

Ejercicio anterior (columna externa): Aumento de créditos por ventas $150 significa causa de
disminucién de efectivo, resta del flujo, es una aplicacion.

Veamos como quedaria la linea pertinente del EFE de publicacion:



Ejercicio Ejercicio
Partida actual anterior

Aumento (disminueién) en créditos por ventas 220.- (150).-

Nota: Entendemos seria factible —sélo en estos casos de
impactos comparativos inversos— que la leyenda de la partida
en cuestién indicase también entre paréntesis tal efecto como lo
propone el modelo de la RT9. De este modo nos parece que se
refuerza la comprension de la circunstancia en cuestion, y asi
hemos procedido con nuestro ejemplo.

V.2.e. Correlaciones funcionales entre el EFE y EE y los estados contables basicos

Creemos que serda de suma utilidad para el lector antes de abordar el tratamiento de este estado
mediante ratios, repasar las siguientes relaciones o reglas de razonamiento de causa a efecto entre aquel y
el resto de los estados contables basicos.

Recordemos de paso, que el juego de estados contables —incluso notas y anexos— debe interpretarse
como un conjunto funcional nico, integrado y sistémico de naturaleza patrimonial-econdémico-financiera.

Esquema general [*]

Variacién neta —entre periodos— en los elementos | Impacto —en prineipio— en el flujo
de los estados contables de efectivo o equivalentes a él, en el
periodo bajo medicion

(eausa) (efecto)
Aumento de activo Aplicacién (uso)
Disminucidn de aetivo Origen (fuente)
Aumento de pasivo Origen
Disminucidn de pasivo Aplieacién

Patrimonio neto
Aumento en las cuentas de capital (a) Origen

Aumento en los resultados acumulados (b) ™ Origen

Patrimonio neto

Disminucion en las cuentas de capital (¢) Aplicacion
Disminueién en los resultad. acumulados (a) (d) " Aplicacién
Ingresos y ganancias Origen
Gananeia final de ejercicio o periodo Origen
Gastos y pérdidas Aplicacién
Pérdida final de ejercicio o periodo Aplicacién
Impuestos devengados y pagados Aplicacién
Aclaraciones:

[*] Decimos "en principio" porque habrd que analizar siempre el movimiento neto producido,
pudiendo no existir en definitiva flujo (+/-) de efectivo o sus equivalentes.

[**] Los resultados acumulados comprenden las ganancias reservadas y los resultados no asignados.

(a) Excepto capitalizaciones por dividendos distribuidos en acciones y/o reservas previamente
desafectadas.

(b) Excepto resultados gananciosos en inversiones permanentes.

(c) Excepto reduccion por absorcion de pérdidas acumuladas o pagos no en efectivo o equivalentes
(por ejemplo, en especie).

(d) Excepto capitalizaciones por dividendos distribuidos en acciones y/o resultados perdidosos en
inversiones permanentes.

V.2.f. Tratamiento del costo de ventas

No obstante el desarrollo anterior, por entender que también contribuird a una mejor comprension
acerca del porqué de los ajustes que sufrira el rubro costo de ventas, hemos creido conveniente desarrollar



las siguientes lineas y un esquema resumen.

Una premisa de trabajo importante consiste en comprender que el objetivo al trabajar con cuentas de
resultado —como lo es el costo de ventas— se basa en convertir sus mediciones de devengado en
percibido (o lo que es equivalente: de econémico en financiero).

Veamos entonces:

El costo contable que disponemos es devengado. Para convertirlo de esta condicidon en percibido (o
financiero) es menester considerar conjuntamente en la ecuacion del costo de la cual proviene tal importe,
el juego de los stocks inicial y final tanto de lo bienes de cambio, como de la deuda con los proveedores
de tales bienes.

A tal efecto, entendemos sera 1til y practico, recordar las relaciones de causa a efecto vistas en el
esquema general anterior, a saber:

Si entre periodos (o sea la diferencia neta):

a) Aument6 el stock de bienes de cambio, es evidencia de una aplicaciéon que debemos sumarla al
costo devengado del cual partimos, por cuanto en la ecuacion del costo el saldo final (incrementado) obrd
disminuyéndolo. Ahora por este paso, anulamos tal efecto.

b) Disminuy¢ el stock de bienes de cambio, es evidencia de un origen que debemos restarlo del costo
devengado del cual partimos, por cuanto en la ecuacion del costo el saldo final (disminuido) obrd
aumentandolo. Ahora por este paso, anulamos tal efecto.

¢) Cumplido el paso anterior que corresponda, habremos anulado el efecto del juego de stocks y
aislado en la ecuacion del costo el elemento compras (y en su caso gastos).

Luego, para convertir estas compras devengadas en compras pagadas o adeudadas, debemos operar
como se explica en los siguientes pasos.

Si en el periodo bajo analisis:

d) Aumento el saldo de las deudas comerciales vinculadas exclusivamente con la adquisicion de bienes
de cambio, esta situacion indica que el juego del saldo con esos proveedores [saldo inicial devengado +
compras devengadas - compras pagadas], ha dejado un remanente de compras sin cancelar, lo que
configura un origen.

Ahora bien, como en el costo se han computado las compras devengadas durante el ejercicio, y como
el costo configure —per se— una aplicacion, a la que dichas compras contribuyeron a incrementar,
corresponde mediante resta anular tal efecto, aunque —aclaramos— hayan existido pagos que estén
cancelando saldos por compras al inicio.

e) Disminuy6 el saldo de las deudas comerciales vinculadas exclusivamente con la adquisicion de
bienes de cambio, esta situacion indica que el juego del saldo con estos proveedores [saldo inicial
devengado + compras devengadas - compras pagadas], ha experimentado un incremento de compras
canceladas, lo que configura una aplicacion.

Ahora bien, como en el costo se han computado las compras devengadas durante el ejercicio, y como
el costo configura —per se— una aplicacion, a la que dichas compras contribuyeron a incrementar,
corresponde mediante suma aumentar tal efecto, aunque —aclaramos— hayan existido pagos que estén
cancelando saldos al inicio.

Un sencillo ejemplo numérico de los apartados d) y e) precedentes aclarara nociones, procedimientos y
logicas conclusiones.



Conceptos S/ apartado d) | S/ apartado e)

Saldo inicial de compras adeudadas 50.- 50.-
Compras devengadas en el periodo 70.- 70.-
Saldo final de compras adeudadas -80.- -20.-
Compras pagadas en el periodo 10.- 100.-
Saldo inicial de compras adeudadas 50.- 50.-
Saldo final de compras adeudadas -80.- -20.-
Ajuste enla HTP @ -30.- +30.-
(resta en d] como origen y suma en e] como aplicacion)

Comprobaciin

Compras devengadas 70.- 70.-
Ajustes (-/ +) -30.- +30.-
Compras pagadas durante el periodo A40.- 100.-

[*] HTP: hoja de trabajo preparatoria del estado de flujo de efectivo.

Aclaraciones complementarias importantes:

El incremento en las depreciaciones del periodo tanto de bienes de uso como de otros activos sujetos a
tal degradacion —integren costos o gastos de estructura—, siempre constituiran un origen de fondos
cualquiera sea el método de exposicion utilizado (directo o indirecto); ya que en ningun caso constituyen
una salida de efectivo o aplicacion, sino por el contrario son un origen, al integrar el precio que abonaran
los clientes, realimentando asi el efectivo o equivalentes cuando cancelen sus deudas.

Si bien el tratamiento de ajustes descripto respecto de los costos puede identificarselo mas claramente
en el método directo; los razonamientos y procedimientos aplicados son exactamente los mismos en el
método indirecto; ya que en este —obviamente— el costo ya estd incluido en el resultado ordinario del
periodo del cual se parte.

Finalmente, en un esquema conceptual demostrativo de las operaciones para convertir el costo
devengado en costo pagado cualquiera sea el método de exposicion adoptado (directo o indirecto),
tenemos:

Cambio producido en activos o pasivos
vinculados con el costo de ventas

Impacto en el costo de ventas
y en ¢l flujo de efectivo

(causas) (efeetos)

Aumento stock de bienes de eambio Lo aumenta; es aplicacién de efectivo

Disminucién stock de bienes de cambio Lo disminuye; es origen de efectivo
Aumento saldo deudas comerciales Lo disminuye; es origen de efectivo
Disminueién saldo deudas comerciales Lo aumenta; es aplicacién de efectivo

Aumento en las depreciaciones Lo disminuye; es origen de efectivo

VI. Estudio del EFE y EE mediante ratios

VI.1. Preliminar

Sin duda que la tarea de andlisis de estados contables constituye una herramienta de suma utilidad,
aunque es lastima, no siempre empleada sistematicamente como ayuda o palanca de gestion; incluso
como herramienta de diagnostico por analistas externos con fines de calificar un ente, y en particular
respecto de este estudio su solvencia o capacidad de pago.

Sin embargo, este instrumento que brinda la disciplina contable requiere observar ciertas premisas para
que su empleo resulte apropiado y ttil.



Como veremos a continuaciéon no son pocas. Su enunciacion por lo demas no es taxativa; aunque si
indispensable su estricta y simultanea implementacion.

- Deben emplearse cocientes o razones (ratios en adelante) cuyos términos sea ldgico y relevante
vincular;

- Debe trabajarse sobre informacion contable confiable, es decir depurada de errores u omisiones
significativas; lo que supone haya sido auditada por profesional contador publico independiente y su
dictamen expedido favorable sin salvedades; o de existir algunas, analizar que no invaliden o limiten
datos para la tarea de analisis;

- No obstante cumplirse con lo dicho anteriormente, haber sido sometida la informacion contable
primaria o de origen, a las adecuaciones (extracontables) que hubiesen sido necesarias, por ejemplo:
reclasificar ciertas cuentas que no representen flujo real de fondos, maxime para quienes empleen el
método indirecto que requiere movimientos eliminatorios en el estado previos a mostrar los distintos
flujos de efectivo (en este sentido, el método directo, al carecer de aquellos, es mas sencillo de
interpretar);

- Segun la tasa de inflacion verificada en el contexto econdmico y las normas en vigor al respecto si
aquella fuese relevante (Recordar RT17. Pto. 3.1. y conexas y reciente res. 539/2018, los estados
contables basicos a partir del 01/07/2018 deben estar expresados en moneda homogénea,;

- Deben obtenerse ratios de manera sistematica y regular y no accidental o puntual); lo que supone
continuidad de las mediciones en el tiempo, construyendo y proyectando tendencias; dinamizando en el
tiempo cada valor obtenido. Toda ratio obtenido aisladamente sin dicha contextualizacion carece de
sentido y sus conclusiones no seran validas.

- Como consecuencia de todo lo antedicho lo aconsejable serd: construir tendencias, observar
comportamientos singulares y relevantes; elaborar conclusiones; y sobre su base, apreciada su necesidad,
disponer los cambios —tacticos o estratégicos— correspondientes.

VI1.2. Metodologia

Volviendo ahora a nuestro EFE y EE, se trata de preguntarnos qué tipo de analisis y clase o naturaleza
de ratios podriamos aplicar sobre el material que nos suministra.

V1.2.a. Consideraciones previas

- Una cifra clave —eje del anélisis— esta constituida por el flujo neto de efectivo suministrado por las
actividades ordinarias, regulares y principales de la organizacion.

- Los flujos extraordinarios deberian aislarse convenientemente en todas las secciones del estado y
eliminandose de las proyecciones, considerando su atipicidad e improbable repeticion.

- Debe tenerse presente que las variaciones inter-periodicas (entre las puntas que abarca la medicion
ofrecida por el estado), pueden no ser representativas de una tendencia o situacion de tipo estructural, sino
la resultante de una coyuntura por un desequilibrio o asincronia —natural del mercado o inducida por el
propio ente— entre cobranzas y pagos.

- Tanto para un analisis retrospectivo como prospectivo y antes de extraer determinadas conclusiones,
convendrd prestar atencion a los valores que surgen de ratios aplicados sobre los otros estados, que
seguramente ayudaran a explicar mejor los obtenidos a partir del EFE y EE.

Por ejemplo, serda provechoso detenerse en las siguientes ratios: liquidez (&cida), endeudamiento,
capital corriente y rentabilidad, causa eficiente esta de la aptitud financiera (y de la supervivencia) de todo
ente.

VI1.2.b. Herramientas

VI1.2.b.1. Andlisis horizontal y vertical

- El andlisis horizontal se centra en el analisis de la evolucion temporal de las diversas partidas de un
estado contable (del EFE y EE en este caso), estudiando para ello las diferencias absolutas y relativas
(porcentajes) entre dos momentos de tiempo sucesivos. Es de suma utilidad, porque permite detectar
comportamientos sustanciales, tendenciales, y asi, sobre la base de su examen, extraer conclusiones,
principalmente de cara al futuro.

- El andlisis vertical se centra en el estudio de la composicion o estructura del estado contable en
cuestion, basandose para ello en el calculo de porcentajes de participacion de determinadas partidas sobre



una de ellas considerada principal y con la cual estan funcionalmente relacionadas. Cabe advertir que,
para que este tipo de analisis tenga sentido aplicarlo al EFE y EE, es menester operarlo para cada una de
las actividades por separado (operacion, inversion, financiacion) y no pretender hacerlo sobre el todo.

Veamos entonces las siguientes ejemplificaciones numéricas de ambos tipos de andlisis bajo un
sencillo ejemplo de uso gerencial y no para uso de terceros:

Estado de flujo de efectivo - Método directo - Por el periodo iniciado el 01/01/2019 y finalizado el
31/03/2019 (en miles de pesos homogéneos)

Analisis Horizontal

Variacion | Variacién
", 21/023/1¢ ! i [

Rubros 31/03/19 01/01/19 Shasicta on %
Variaciones del efectivo
Efectivo al inicie del trimestre 500,0 415,0 185,00 44,6
Aumento neto del efectivo durante el 308,0 185,0 123,0 66,5
trimestre
Efectivo al cierre del trimestre 908,0 600,0 308,0 51,3
Causas de las variaciones del efectivo
Actividades operativas -
Cobroes por venta de bienes 10.614,0 9,450,0 1.164,0 12,3
Cobro a deudores varios 200,0 220,0 - 20,0 -9.1
Pago a proveedores de bienes y/o
servicios -8.857,0 | -8.045,0 -812,0 10,1
Pagos al personal y cargas sociales - 450,0 - 3450 -105,0 30,4
Pago prevision para juicios - 20,0 - -20,0 -
Pago honorarios a Directores y - 150,0 - 160,0 10,0 -6,3
Sindico
Flujo neto de efectivo generado por = = A
actividades operativas (a) L LD L L
Actividades de inversion
Cobro por ventas de bienes de uso 968,0 - 9680
Pago por compra de bienes de uso -2.662,0 | -1.360,0 -1.302,0 95,7
Flu,_w. neto de ellel-._m'rl_l_mllmdu en 16940 | -1.360,0 3340 24.6
actividades de inversion (b)
Actividades de financiacion
Aumento de deudas financieras 500,0 620,0 -120,0 -19,4
Pago de intereses sobre deuda
financiera - 260,0 - 45,0 -215,0 4778
Aporte en efectivo de los propietarios 700,0 - 700,0
Pago de dividendos en efectivo - 100,0 -150,0 50,0 -333
F ili:|ti neto (_lv elel-m.'||.ge!l.m'adu por 8400 425.0 4150 97,6
actividades de financiacidon (¢)
Reepam correspondiente al
efectivo (d)... -175,0 -175,0
Aumento neto del efectivo periodo = 2
(5 i) 308,0 185,0 123,0 66,5

Comentarios

Acorde con las normas en vigor, el ejemplo que hemos ofrecido —con valores supuesto— esté



expresado en pesos homogéneos o de cierre -($c)- del 31/03/2019; es decir reexpresados sus valores por
la inflacion correspondiente al trimestre fenecido en dicha fecha.

Notese la aparicion del rubro RECPAM, representando la pérdida de poder adquisitivo que ha sufrido
el efectivo en giro durante el trimestre. Para su exposicion hemos adherido al ejemplo 6.b. propuesto por
la interpretacion 2/2003 de la FACPECE.

En el Apéndice ofrecemos el tratamiento especifico del ajuste por inflacion de este estado basico, y en
particular, como se ha determinado el RECPAM.

Dejamos al lector —supuesto director, CEO o gerente financiero o administrativo) el analisis, reflexion
y por cierto decision (acaso la inicial, pedir explicaciones)—, sobre cada una de las lineas que surgen del
estado precedente en su version horizontal.

Las variaciones horizontales —esencialmente dinamica temporal— que ofrece cada partida en
términos absolutos, pero sobre todo relativos (en %), son de gran valor para la gestion, maxime si se
presentan valores en moneda homogénea y para nuestro caso, por ejemplo, elevados no mas alla del 10/
04/2019 (con el actual avance de los sistemas contables informatizados tal fecha es perfectamente
posible).

Analisis vertical

Hemos elegido la seccion de actividades operativas, porque es la que mejor ilustra y tiene mas sentido
practico hacerlo.

Este enfoque persigue ilustrar mediante una rapida visualizacion, la participacion relativa de cada una
de las partidas que han generado y usado fondos liquidos. Sugerimos hacerlo simultaneamente en sentido
horizontal (temporal) para completar el diagnostico con ambos enfoques de la partida elegida.

Veamos un ejemplo en el cuadro que sigue:

Leemos que la aplicacion de fondos generados por las cobranzas al pago a proveedores durante el
trimestre bajo andlisis pasé de captar el 83,2% al inicio, al 81,9% al finalizarlo; representando una
disminucién de 1,3 puntos porcentuales de participacion relativa vertical; pero ademads ello significd
—entre las puntas del trimestre o variable tiempo— una disminucion de 1,6%.

Acaso pueden parecer algo engorrosos o sofisticados estos examenes, pero practicados con regularidad
se adquiere agilidad tanto para procesar los datos como para detectar lo que es relevante e interpretarlo.
Asi nuestras neuronas —plasticas como un musculo segin los neurocientificos (Manes)— reaccionan y se
habitian, potenciando y mejorando asi su rendimiento.

(En miles de pesos homogéneos)

Partidas o conceptos 31/03/2019 01/01/2019 Variacion %

$e Y% s U Vertical Horizontal
Cobros por venta de
bienes 10.614,0 98,2 89.450,0 o7 0,0 0,5
Cobro a deudores varios 200,0 18 220,0 23 0,0 21,7
Sub total cobranzas ...... 10.514,0 | 100,0 9.670,0 [ 1000 0,0 0,0
Pago a proveedores de
bie. y serv. - 8.857,0 -819 | -B.045,0 -88,2 -1.3 -1,6
Pagos al personal y
cargas sociales -450,0 -42 -3450 -3,6 +0,6 +16,7

Pago prevision para
despidos -20,0 -0,2 - 0,0 -0,2 0,0

Pago honorarios a
Directores y Sindico -150,0 -14 - 160,0 -1,7 -0,3 -17,7

Flujo neto efect. gen.p/
activ. operat. 1.337,0 12,4 1120,0 1,6 +0,8 +6,9

Ratios estructurales mas ttiles. Otras alternativas posibles de analisis.

A continuacion, ilustramos al lector los indicadores que, en nuestra experiencia, resultan mas usados
tanto por su sencillez y rapido calculo como facil interpretacion conceptual.

No obstante, un analista —o en su caso un CEO, un CFO, un auditor interno o externo, o accionistas
en la asamblea ordinaria; pueden —mas alla de las ratios ofrecidas como ejemplos u otras—, relacionar el
efectivo o equivalentes a este generado, con alguna partida especifica significativa de la propia actividad



operativa o de las otras actividades, como por ejemplo el pago de dividendos en efectivo o intereses de
deuda, o indemnizaciones por juicios o desvinculaciones laborales.

Como se ve entonces, pueden surgir muchisimas preguntas que pueden plantearse y dirigirse hacia
otras areas del ente —por ejemplo, a secciones de compras o finanzas o presupuestos o contaduria;
incluso algunas —de interés— de las que surja la autofinanciacion de alguna actividad, como por ejemplo
inversiones en bienes de uso, donde ventas de bienes desafectados del servicio contribuy6 a la compra de
otros nuevos o realizar obras de infraestructura relacionadas con ellos.

En suma, entendemos que este estado constituye una muy valiosa herramienta que, preparada a
conciencia y con regularidad (principalmente en contextos inflacionarios sugerimos sea con frecuencia
mensual) y dirigida en tiempo y forma a directivos, puede ayudar en mucho a optimizar la gestion
financiera un ente.

Ahora vayamos a la matriz de ratios que hemos seleccionado analizar:

Nombre Términos del Significado del Refer.
cociente o ratio valor obtenido Explicac.
ampliada
ok " Efectivo generado por
Generacién propia i T
g actividades operativas P 5
de efectivo B Participacion relativa del
ordinarias -
= efectivo autogenerado, en el
Efeciivoge-nel'a 36 poe marco total de del flujo de [1
actividades operativas fondos obtenido por el ente.
ordinarias + actividades
de financiacidn
Efectivo generado . G i
i i oo E o po Mide la participacidén relati-
Generacion propia actividades financieras . i
e RGO et = va del efectivo generado por
; i i las actividades de financia- %
mas financiacidn Efectivo generado por i [2]
o s cion en el marco total de del
de terceros actividades operativas ; :
el s kv das flujo de fondos obtenido por
de financiacion el
Efectivo operativo s
ordinario gene- EfE"f.‘#:l\rG generado‘p_or Mide la aptitud o capacidad
: actividades operativas = 2
rado, aplicado a Py de financiar las actividades
actividades de L T e I de inversion con fondos au- [3]
inversion i P o togenerados.
actividades de inversion
CoferseET e Efective generado por Aptitud del efective gene-
efcctive poiitive actividades operativas rado por las actividades
e dingrio ordinarias operativas ordinarias, para [4]
sclcidia * atender la cancelacién total
canclz-lar e Efectivo aplicado a o parcial de pasivos finan-
bas cancelar pasivos cieros.




Ref. Explicacion conceptual ampliada

Indica la participacién relativa del efectivo gue ha sido autogenerade por las acti-
vidades operativas ordinarias, considerando el total de los fondos obtenidos por el
ente seglin todas las fuentes habilitadas.

Constituye el indicador més importante, pues ilustra la capacidad de autofinancia-
[1] cidn del enfe via sus actividades principales.

Naturalmente, solo serd vilido cuando las fuentes del denominador hayan gene-
rado un flujo positive. Si se hubiese generado efectivo por alguna venta de inver-
siones, su importe deberd integrar el denominador.

La inclusién de flujos extraordinarios solo corresponderd con fines de andlisis refros-
pectivas, pero no proyecciones.

Indica la participacién relativa del efectivo que ha sido generado exclusivamente
por las actividades de financiacion (la obtenida por fuera de la autogenerada), en el
marco del total de los fondos obtenidos por el ente considerando todas las fuentes
habilitadas.

2] Tal como la ratio anterior, solo sera vilido cuando las fuentes del denominador ge-
neren un flujo positivo.

Si se hubiese generado efectivo por alguna venta de inversiones, su importe deberd

integrar el denominador.

La inclusidn de flujos extraordinarios sdlo corresponderd con fines de andlisis retros-
pectives, pero no proyecciones.

En principio, esta ratio cobra sentido si las actividades operativas han generado
un remanente, luego de cubiertas las necesidades operativas. Por supuesto,
valdria analizar si las actividades de inversion consumieron todo o parte de
agquél y si para tal fin coneurrieron otros fondos, por ejemplo, ventas de la propia
actividad de inversion o bien toma de fondos de terceros o de los propios socios, y
sin dejar de considerar el efecto RECPAM =i se trata de un contexto inflacionario
significativo.

Dicho mix no estd en eondiciones de ser suministrado por este estado ni tampoco
por la ratio presentada (aungue resulia valioso lo que en principio muestra
[3] como aptitud financiadora); asunto que si seria competencia de un presupuesto
financiero que ofreciese cifras estimadas o proyectadas versus reales.

Empero, si el cociente resulta menor que 1, indica claramente la insuficiencia del
remanente de los fondos operativos frente a las inversiones de realizadas.

El denominador acaso podria afinar su exposicion —si se dispusiesen de datos
confiables— con el fin de medir la posible aplicacidn de fondos operativos
excedentes a determinada inversion: por ejemplo, bienes de uso, propiedades;
acciones con fines de control societario. Una breve nota al pie podria hacerlo.

Finalmente, la inclusion de flujos extraordinarios siolo corresponderd con fines de
analisis retrospectivos, pero no proyecciones.

Si el cociente presenta un valor positivo (y cuanto mads elevado mejor) esta
indicando buena aptitud de los fondos operativos excedentes para atender
requerimientos finaneieros originados en pasivos.

[4] Si, en vez, el cociente resulta inferior a 1, estaria indicando insuficiencia de aguellos
o o hien que los pasivos se cancelaron o disminuyeron con fondos que existian al
comienzo del periodo, o gue se obtuvieron de otras fuentes (por ejemplo, venta de
inversiones mobiliarias, bienes raices, equipamiento obsoleto).

Su cdlculo solo tiene sentido cuando el numerador generd fondos remanentes en
positivo.

Aplicacion de los indicadores propuestos sobre el ejemplo precedente del EFE y EE
-Periodo iniciado el 01/01/2019 y finalizado el 31/03/2019-
Sugerimos al amable lector que trate de realizar el siguiente ejercicio intelectual:

Trate de asociar los valores obtenidos en el siguiente cuadro con las explicaciones del ratio que se han
ofrecido.



Luego, razonar conceptualmente extrayendo conclusiones; haciendo lo propio con cada una de las
variaciones y lo que cada una representa.

Nombre del Valor formula para Valor fdormula Variacion
ratio el cierre 31/08/19 para el inicio [ trim.] %
0L/01/ 19
Generacion propia de efectivo- 1337 / nz20/
Ref. [1] [1337+840] = 61,41 [1120+425] = 72,5 -15,30
Generacion de efectivo con 840/ 425/
financiacion - Ref. [2] [1337+840] = 38,59 [ 1120+425] = 27,51 + 4028

Efectivo operativo ordinario
generado, aplicado a actividades 1337/ 1694 = 0.79 1120 / 1360 = 0,82 -3.656
de inversion - Ref. [3]

Generacion de efectivo

operativo ordinario con

aptitud para cancelar pasivos 1337/ 360 = 3,71 1120 /195= 5,74 -35,4
corrientes Ref. [4]

{en magnitud veces)

VII. Apéndice. Otros temas relacionados de interés

VII.1. Preparacion del estado de flujo de efectivo y sus equivalentes (EFE/EE) en moneda homogénea
(método directo)

VII.1.a. Introduccidn y conceptos basicos

Los activos compuestos por partidas expresadas en moneda de cierre estan inevitablemente expuestos
a la inflacion; generando quebrantos por deteriorarse progresivamente su poder adquisitivo; y los pasivos
o deudas compuestas por partidas de aquella misma naturaleza, aunque por simétricas e inversas razones
generaran ganancias o beneficios a sus poseedores.

En el primer caso pierde el acreedor porque cuando cobre recibird moneda de peor poder adquisitivo
respecto de la que entregod; y en el segundo gana el deudor porque devolverd moneda de peor poder
adquisitivo respecto de la que recibio.

El resultado neto de un periodo por tales intercambios resultard de la magnitud del capital monetario
que ha permanecido expuesto durante dicho periodo. Es decir, si los activos expuestos han prevalecido
sobre los pasivos expuestos se habra perdido; si inversamente los pasivos expuestos han prevalecido sobre
los activos expuestos se habra ganado. Todo dependera del mantenimiento en el tiempo de una u otra de
dichas situaciones, durante de un periodo de computo acotado: mes; trimestre o afio.

A efectos del computo temporal antedicho, considérese que por la naturaleza ampliamente dindmica y
compleja del estado contable que nos disponemos estudiar —en especial, nos referimos a las partidas que
mas lo influyen: las clasificadas dentro de actividades operativas—; tanto mas se extienda en el tiempo su
tratamiento, tanto mas esfuerzo demandard procesarlas confiablemente y tanto mas sera el riesgo de
mostrar informacidn imperfecta o peor, gravemente incorrecta.

Hablar entonces de un computo anual de flujos procesando sus partidas luego de no hacerlo durante
todo un afo y —como suele ocurrir— al final de las tareas del cierre anual tratar de armar formalmente
algo, pensamos con honestidad que no es serio y que es un desproposito.

En el EFE/EE bajo un régimen de moneda homogénea como el actual, deben medirse las
consecuencias de mantener frente al fendmeno inflacionario rubros o cuentas que componen el efectivo y
equivalentes a este, considerando su liquidez extendida a instrumentos financieros con vencimiento no
mas alla de 90 dias vista.

Lo dicho consiste en considerar que toda cobranza o ingreso de fondos liquidos (cualquiera sea su
fuente), en principio generara pérdidas al permanecer bajo esta condicion en los activos; y su aplicacion a
pagos para cancelar deudas o ser invertidos en compras de bienes fisicos o valores mobiliarios, generara
ganancias (o disminucién o neutralizacion de pérdidas).



En otras palabras: frente al fendmeno inflacionario, la permanencia de partidas en activos expuestos
genera quebranto; y las desafectaciones o aplicaciones —al disminuir la masa critica bajo exposicion,
genera beneficios o menores pérdidas.

A efecto de armar el EFE/EE, lo que debe establecerse para un periodo determinado de tiempo —lo
ideal un mes o a lo sumo un trimestre—, es el resultado de esa permanencia en términos del flujo de
entradas versus el flujo de salidas, para lo cual es necesario desagregarlas y anticuarlas una a una o
agrupandolas aceptablemente dentro de dichos tiempos.

El concepto del impacto patrimonial resultante no es otro que el representado en el sistema contable
por la cuenta RECPAM o "Resultado por exposicion al cambio en el poder adquisitivo de la moneda",
utilizada cuando se procede ajustar integralmente por inflacion los estados contables.

Dicho tratamiento que hemos ilustrado es necesario tanto para calcular el mencionado RECPAM
propio del EFE/EE, como para exponer en moneda de cierre todo el movimiento o variaciones que han
experimentado las partidas inherentes las tres fuentes o causas de cambios en el movimiento del efectivo
o sus equivalentes: las actividades operativas, de inversion y de financiacion.

Un concepto importante: el RECPAM propio del EFE/EE no necesariamente debe coincidir —aunque
si saber que participa— del RECPAM total que resulte de las tareas de ajuste por inflacion del Balance.

En el susodicho participan otros conceptos que no contempla el RECPAM del EFE/EE: por ejemplo, la
medicion en términos reales para un determinado activo o pasivo no monetario —o expresado en moneda
anterior al cierre— concertado en especie (moneda o bienes), que confronta el mercado versus la inflacién
contextual. Este diferencial sabemos que lo capta la cuenta RECPAM, sin relacion alguna con el flujo de
efectivo o equivalentes.

Sin embargo, lo recién dicho puede tener excepciones. Es el caso de un rubro de la especie
"concertado" que integre el EFE/EE: moneda extranjera y/o valores mobiliarios mantenidos bajo el
concepto de equivalentes. En efecto, una diferencia de cambio o un resultado por tenencia reconocidos a
una partida que integra el EFE y EE, claramente afecta aumentando (generando) efectivo o disminuyendo
(aplicando) efectivo.

VIL.1.b. Ejemplo practico sencillo para ilustrar el procedimiento de obtencion del RECPAM
relacionado con el efectivo y equivalentes

Planilla o papel de trabajo para un supuesto trimestre de operaciones.

Fechas | Importes | Coeficiente | Importes | Resultado:
de de origen ajustados
entrada/ Aumento
Descripeion de (o) M2 (Hc) Act.
partidas salida fM... expuesto: P
de los
fondos Disminucion
M=meses Act.
expuesto: G
Saldo inicial (cierre ej. MO 10.000.- LO75 10.750.- | Pérdida
anter.)
Cobro deuda a un socio M1 2.500.- 1,060 2.650.- | Pérdida
Pago a proveedores M1 - 5.000.- 1,060 - 5.800.- | Ganancia
Cobro a clientes M1 12.500.- 1,060 13.250.- | Pérdida
Anticipo compra b. de uso M2 - 2.000.- 1,020 - 2.040.- | Ganancia
Toma de un préstamo M2 18.000.- 1,020 18.360.- | Pérdida
bane.
Pago saldo compra b.de M2 - 18.000.- LOZ0 -18.360.- | Ganancia
uso Pago cuota préstamo M3 - 7.271- 1,000 - 7.27L- | Ganancia
Totales v 10.728.- 12,034.- | Pérdida
RECPAM .irencnsinnnes -1.310.- | Pérdida
Comentarios:

El saldo al final del trimestre presenta una posicion neta de activos expuestos.

Puede concluirse que en el flujo transaccional del trimestre han predominado las operaciones de
ingresos de fondos liquidos (origenes) versus las salidas (aplicaciones).



Como consecuencia, el saldo final que observamos representa una pérdida por exposicion a la
inflacion que denominamos RECPAM.

Dicho resultado negativo puede explicarse de la siguiente manera: Si las cuentas que representan
transacciones de efectivo o equivalentes fuesen reexpresables por inflacion, como lo son los rubros que se
denominan "no monetarios o expresados en moneda anterior al cierre", deberian representar al final del
trimestre como saldo un importe de $12.039.

Como tal procedimiento es impracticable por razones legales, ya que el valor nominal de la moneda de
curso legal fisicamente, nominalmente, no se ha alterado —aunque si intrinsecamente lo ha sido su poder
real de compra o adquisitivo—, se concluye que los pesos disponibles en el activo —rubro
disponibilidades (y sus equivalentes puros en su caso sin ajuste contractual especifico compensador) han
perdido dicho atributo, generando un quebranto patrimonial para el ente.

Veamos en el siguiente ejemplo, como se presenta en el EFE/EE en moneda de fin del trimestre M3 (o
momento de tiempo 3).

En moneda homogénea ($c) excepto el saldo del efectivo seglin el estado de situacion patrimonial que
—necesariamente— se presenta en moneda historica ($0).

1. VARIACIONES DEL EFECTIVO (En $c)
Efectivo y sus equivalentes al inicio del eJercicio .o 10.750.-
Disminueion del efective . i i b i s bisacabsssn ks e -21.-
Efectivo y sus equivalentes al cierre del ejercicio - (Nota...) cc.. 10.724.-

II. CAUSAS DE LAS VARIACIONES DEL EFECTIVO

11.1 Actividades operativas

Papn & DEOVOOHDIOE oo s ioors i iansi s isasaasais o sk i - 5.300.-
Cobro 8 cHenbes st s 13.250.-
Flujo neto de efectivo generado por actividades operativas (a)........ 7.950.-

11.2 Actividades de inversion

Anticipo compra de bienes de U800 ., -2.040.-
Pago saldo compra bienes de uso -18.360.-
Flujo neto de efectivo aplicado a actmdades dc- inversion tb} -20.400,
IL3 Actividades de financiacion

Cobro deuda a un socio . R e a Ty R

. 18.360.-

Toma de un préstamao bam Ao .
R . P

Pago cuota préstamo baneario ...

Flujo neto de efective generado por lzts. aclmd" deq de fnﬂ.ﬂctacmn {r.! IRV | Byt 5
Aumento bruto del efective (d) o, LEBEL-
RECPAM sobre el sumento bruto del efectivo (ed i, _ 1310,

15
i

Disminueidn del ofoctivo | +a-b+e=d- 0] o o

Comentarios:

Las novedades principales de presentacion respecto de la convencional en moneda historica son las
que se expresan a continuacion.

Todo el estado se presenta en moneda de cierre u homogénea durante trimestre M1/ M3, excepto el
efectivo al (M3); que necesariamente por razones legales y técnicas (rubro expuesto inmodificable) debe
permanecer sin correccion alguna.

Se ha optado por una presentacion del RECPAM si se quiere no ortodoxa, en la que hemos procurado
que prime la claridad didactica de exposicion por sobre un frio tecnicismo. Tratamos de este modo
(maxime si el lector es profano en materia contable), que comprenda de qué forma actud la inflacion
deteriorando los pesos que presenta este estado. Reparese en la ecuacion final del estado que
reproducimos: [+a-b+c=d-e].



Por otra parte, sépase que es perfectamente posible calcular y mostrar el RECPAM asocidndolo a cada
una de las tres actividades que sistematiza el estado.

La disminucion neta de efectivo (-21) es la resultante exacta de la dindmica de entradas y salidas de
fondos (reexpresados) mostrando como el aumento del efectivo fue totalmente absorbido (y excedido) por
la inflacion.

a) Para cada una de las actividades: operacion, inversion y financiacion, lo Optimo seria disponer de las
fechas en las cuales se operaron los respectivos fondos, a fin de: por una parte, reexpresarlos y poder
mostrar en el EFE/EE su dinamica; y por la otra, poder calcular el RECPAM, concepto que en este
formato en moneda homogénea debe ser informado.

b) En defecto, de no disponerse de lo manifestado en a), seria aceptable agrupar transacciones por
trimestre y aun semestre, en tanto dentro de dichos periodos haya existido una razonable regularidad o
estabilidad de los importes de dichas operaciones, y ademas tasas inflacionarias intermensuales
razonablemente planas;

¢) Analizar las cifras de movimientos de las cuentas impositivas —de no menor impacto financiero—
facilitando asi las tareas citadas en a) o c).

d) Ante la impracticabilidad de emplear las opciones de reexpresion mas perfeccionadas, atento
situaciones de escaso tiempo y recursos disponibles; sugerimos que para las actividades de gran
masividad, estabilidad y regularidad de transacciones, como ser las que se enuncian en el siguiente
apartado pertenecientes al capitulo de Actividades Operativas, aplicarles un coeficiente promedio anual de
reexpresion obtenido mediante el cociente entre el IPC de cierre del periodo + } [entre IPC inicio y el
IPC de cierre] +~ 12.

e) Las actividades enunciadas en el apartado anterior sugerimos sean:

- Cobros por ventas de bienes.

- Pagos a proveedores de bienes y servicios.

- Pagos al personal y cargas sociales.

- Pagos por gastos de investigacion y desarrollo.

- Pagos por intereses de moratorias (si hubiere).

- Pagos por el sistema de control de retenciones de IVA y ganancias.

f) Finalmente opinamos que a las actividades de inversion y de financiacion, lo indicado seria
aplicarles la metodologia de reexpresion propuesta en el apartado a).

VII.2. Flujo de fondos por cobro de siniestros en dinero efectivo o sus equivalentes

El concepto que vamos a tratar en el marco de estudio de nuestro tema principal: el estado de flujo de
efectivo y sus equivalentes; resulta sin duda extraordinario, atipico, para todo ente cuyo sistema contable
esté organizado adecuadamente.

En consecuencia, nos parecio que el tema presentaba ciertas caracteristicas de interés que meritaban su
tratamiento, proponiendo un método para medirlo y exponerlo adecuadamente.

Repasamos a continuacion las metodologias de presentacion.

VIIL.2.a. Método directo

Su computo, presentacion e interpretacion para un lector del EFE entendemos no ofrece ninguna
dificultad, ya que la respectiva linea claramente dice: "Cobro de indemnizaciones por siniestros".
Correspondera en estos casos pues, examinar el movimiento de la cuenta de mayor "Siniestros a cobrar"
(o con equivalente denominacién) para, por lectura de sus créditos y corroboracion mediante
comprobantes respaldatorios, determinar que se haya tratado de una cobranza, y ademas debidamente
ingresada en una cuenta bancaria de la sociedad.

Afortunadamente, tanto para la jurisdiccion del interior de nuestro pais (FACPCE) como para la
Ciudad Auténoma de Buenos Aires (CPCECABA), la expresion utilizada para el rubro patrimonial del
activo —"otros créditos"— es la misma.

VIIL.2.b. Método indirecto

El tratamiento de esta partida —maxime en este método siempre mas complejo de interpretar para
lectores no familiarizados con la terminologia contable, presenta a nuestro entender cierta dificultad y por
afiadidura diferencias entre las dos principales jurisdicciones. Por ello hemos creido conveniente



desarrollar este punto desdoblando el tratamiento segun las normas de la FACPCE de las que deben
observarse en jurisdiccion del CPCECABA.

- Seguin normas de la FACPCE

(Texto actualizado segin RT. 9; 12; 19; 20; y res. 249/2002 de la FACPCE).

En efecto, el estado dice en una linea aislada dentro del capitulo Ganancia o pérdida extraordinaria del
ejercicio - Flujo neto de efectivo generado por (o utilizado en) las actividades extraordinarias: "Valor
residual de los activos dados de baja por siniestros".

Esta partida debe sumar, para asi agregarse al resultado de la operacion ya contenido en el resultado
final del ejercicio del cual se parte; y aunque aquel haya sido ganancia, pérdida o neutro y siempre que
haya existido reintegro de fondos por parte de la compafiia de seguros; ya que si asi no hubiera sido
deberiamos anular solamente tal resultado —de existir computado— mediante "Otros ajustes a las causas
operativas".

Veamos el siguiente ejemplo en el que hemos tratado de contemplar todas las alternativas posibles.

Sea el caso de un bien de uso siniestrado que, para facilitar su comprensiéon, hemos supuesto con
pérdida total. Ademads, supondremos que el crédito contra la compania de seguros (cuenta "Siniestros a
cobrar") se ha cobrado integro en efectivo durante el ejercicio bajo analisis.

Conceptos Importes
Bien de uso, valor de origen ... 1.200.-
Bien de uso, depreciacién acumulada ........... - 750.-
Valor residual (o de Tbros) ... 450.-
Situaciones luego de Registro contable luego de Resultado computado en
presentado el reclamo a la conocido el estado de resultados y
compaiia de seguros el paso anterior ajuste (en negrita) para
arribar al flujo neto de
efectivo
La companifa de seguros | Siniestros a cobrar 600 Res. sinlestro  + 150
reconoce $600.- Deprec. acumulada 750 Valor residual + 450
Bien de uso XX 1200 | Flujo efective  + 600
Resultado siniestro 150
Siniestros a cobrar 300
La companiia de seguros | Deprec. acumulada 750 Res. siniestro - 150
reconoce solo $300.- Resultado siniestro 150 Valor residual + 450
Bien de uso 1200 | Flujo efective  + 800
La compania de seguros | Siniestros a eobrar 450 Res. siniestro - 0
reconoce hasta el valor Deprec. acumulada 750 Valor residual + 450
residual $450.- Bien de uso 1200 | Flujo efective  + 450
La compania de seguros | Deprec. acumulada 750 Res. siniestro - 450
nada reconoce; o bien no | Pérdidas por siniestros 450 Valor residual + 450
existia pdliza de cobertura | Bien de uso 1200 | Flujo efective + 0
para el bien

Comentarios:
Notese que en todos los casos el valor residual, cumple la funciéon de equiparar/compensar los
resultados con el importe a percibir de la compaifiia de seguros.

Por ejemplo, en el caso del resultado positivo, presentando en la cuenta activo "Siniestros a cobrar", el
estado de resultados quedaria asi:

Conceptos Importes
Activo Corriente
Siniestros a cobrar; (luego de percibide, aumento del efectivo) 600.-
Estado de resultados
Resultado siniestro (origen) ... 150.-
Ajuste valor residual (OFIZEN) e 450.-
600.-

En general:



Si el crédito se cobré durante el periodo, el aumento del efectivo se equilibra con el origen ajustado via
estado de resultados, tal como se expuso en el cuadro anterior; y si no se cobrdé queda como un ingreso
diferido. En estos casos solo cabe anular el resultado computado en dicho estado.

Al siguiente ejercicio, cuando se cobre, el aumento del efectivo generara el correspondiente origen,
con contraparte el activo que habra disminuido en dicha medida.

- Seguin normas del CPCECABA

(Texto actualizado segiin RT 9; 12; 19; 20; y res. CD 262/2001 del CPCECABA).

Dentro de la zona donde habria que operar los flujos provenientes de operaciones extraordinarias,
aparece una partida denominada: "Resultado de indemnizaciones por siniestros (neto de $..... de valor
residual de los activos siniestrados y dados de baja).

Bajo esta forma, el resultado por el siniestro debera anularse mediante el ajuste por el concepto citado,
permitiendo asi tratar directamente la partida de otros créditos como un cambio en activos y/o pasivos
operativos.

En el caso de que la compania nada reconozca o no hubiere seguros tomados, igualmente habra que
ajustar la pérdida que figura en el estado de resultados, por cuanto esta no habrd comprometido salida
alguna de fondos.

Veamos la tabla de casos que ilustr6 la metodologia anterior, ahora adaptada segun normas del
CPCECABA.

Situaciones luego de | Registro contable luego de conocido | Resultado computado

presentado el reclamo el paso anterior en el estado de

a la compaiia de resultados v ajusie para

Seguros neutralizarlo
La compaiiia de Siniestros a cobrar 600 Resultado + 150
SEegUros reconoce Deprec. acumulada 750 Ajuste - 150
$600.- Bien de uso 1200 Efecto 0

Resultado siniestro 150
La compaiia de Siniestros a cobrar 800 Resultado - 150
seguros reconoce s6lo | Deprec. acumulada 750 Ajuste + 150
£300.- Resultado siniestro 150 Efecto 0
Bien de uso 1200
La compania de Siniestros a cobrar 450 Resultado 0
seguros reconoce hasta | Deprec. acumulada 750 Ajuste 0
el valor residual $450.- | Bien de uso 1200 Efecto 0
La compania de Depreec. acumulada 750 Resultado - 450
seguros nada reconoce, | Pérdidas por siniestros 450 Ajuste + 450
o bien no existia péliza | Bien de uso 1200 Efecto -0-
de cobertura para el
bien

VIIL.3. Devengamiento de intereses y resultados por tenencia que han afectado el flujo de efectivo y
equivalentes

A continuacién, hemos elaborado un par de ejemplos —con valores supuestos— en los cuales
proponemos como deberian tratarse las situaciones enunciadas, que no siempre estan claras en quienes
preparan este estado.

VIIL.3.a. Método directo

Ejemplo 1. Hoja preparatoria del EFE y EE.



CUENTAS Mom | Mom | Variacion | Variacion | Elimina- | Aumento | Disminucidn
1 2 Debe Haber cion EFE EFE
Haber
Est. Situacion
Patrimonial
Banco ¢/cte. 120 120
Titulos 180 185 a2 5
publicos
Plazo fijo pesos 200 230 30 30
Deudores 320 340 20 20
varios
Mercaderias 560 500 60 60
Deudas finane. -150 -165 15 15
Totales... 1230 1210 b (] 20 35
Aplicacidn Origen

Estado de
resultados
Intereses 50(a) -20
ganados
Result. p/ 55(b) 60 a0
tenencia
Intereses 15(c) 15 5
perdidos
Totales ......... -20 -20 75 35

Comentarios y explicaciones:

Se han seleccionado para este ejemplo, solo segmentos de cuentas a fin de focalizarnos en el asunto
que se desea ejemplificar.

Estado de situacion patrimonial.

- Separamos las diferencias observadas en las cuentas que integran naturalmente el EFE de aquellas
que no pertenecen a dicha categoria, computdndolas segin su variacidon cuantitativa como aumento del
EFE. Podrian haber sido disminuciones si alguna de ellas (o todas) hubiesen tenido al Mom.2 saldos
menores que al Mom. 1.

- Luego eliminamos todas las diferencias en las cuentas que no pertenecen a la categoria del EFE para
tratarlas por separado y analizar sus causas con el fin de exponerlas adecuadamente en el EFE de
publicacion.

Estado de resultados.

- Debe recordarse que este estado expone conceptos econdémicos devengados que deben convertirse en
efectivo (si asi correspondiese), para llevar al EFE inicamente las explicaciones de causas de variacion
del efectivo o equivalentes en sus partidas.

- Veamos qué ha sucedido investigando los movimientos de cada cuenta (creemos que no hay otra
alternativa, si es que se desea trabajar con seriedad profesional).

- En la variacion de $50(a) comprobamos que $20 corresponden a un devengo de intereses en la cuenta
deudores varios, sin percepcion alguna de dinero. En cuanto a los $30 si bien corresponde también a
intereses devengados, este importe pertenece a una partida equivalente de efectivo; por consiguiente, debe
permanecer como un origen y no eliminarse: [50 - 20 (que no se computan) = 30].

- En la variacién de $-55(b) se ha operado una tenencia negativa por una baja en los precios de
mercado (-$60.-) y una tenencia positiva por la misma causa pero respecto de la cotizacion de los titulos
publicos en cartera (+$5). En consecuencia, deben eliminarse definitivamente $60 porque pertenecen a
una cuenta ajena el EFE, subsistiendo solo los +$5 (-55 + 60 = +5).

- Respecto de la variacion de -$15 (c) se determind que corresponden al devengo de intereses por el
pasivo financiero. Como este rubro no pertenece al EFE y ademds no ha existido movimiento alguno de
efectivo, corresponde su eliminacion total.



Variaciones del efectivo

Efectivo y equivalentes al Mom.1. 500.-
Efectivo y equivalentes al Mom.2. 535.-
- Aumento del efectivo durante el periodo 35.-

Causas de la variacion del efectivo

Actividades de inversidn (*)

. Intereses ganados por plazo fijo en pesos 30.-

. Variacidn en la cotizacién de tenencia en titulos pablicos 5.-
- Flujo de efectivo generado por las actividades de inversion 35.-
Comentarios:

(*) La RT 9, admite que los conceptos ilustrados bajo este capitulo sean expuestos
tanto como actividades operativas como de inversion.

En nuestro ejemplo optamos por esta ultima, asumiendo que la intencién del ente
se correspondia mejor con ella. 8ien vez la inteneion del ente hubiera sido utilizar-
los como medios de pago, tales instrumentos los hubiéramos incluido dentro del
capitulo “Actividades operativas”.

Ejemplo 2. Hoja preparatoria del EFE y EE.

Veamos otro caso semejante al anterior, con la Unica variante que al vencimiento (supongamos al
Mom.2), la deuda financiera se ha renovado por el total nominal, abondndose mediante un cheque los
intereses devengados hasta aquel momento. El resto de los rubros supondremos ha permanecido igual al
ejemplo 1.

Reparese entonces como la disminucion del saldo en el banco ha equivalido a una reduccion simétrica
del efectivo que, en el EFE de publicacion, se ha presentado como una utilizaciéon o aplicacion de aquel.

Mom. | Mom. | Var. Var. | Elim. | Elim. | Aum. | Dism.
CUENTAS i 2 Debe | Haber | Debe. | Haber | EFE EFE
Est.Situac. Patr.
Banco c¢/cte. 120 105 15 15
Titulos publicos 180 185 5 5
Plazo fijo pesos 200 230 30 30
Deudores varios 320 340 20 20
Mercaderias 560 500 60 60
Deudas financ. -150 -150
Totales 1230 1210 55 Th 60 20 35 13
Variacion neta del
EFE ... 20
Aplic. Orig.
Est. de Result.
Intereses ganad. 50 -20 30
Result. p/ tenec. -55 60 5
Inter. perdidos -15 15
Totales ... -20 -20 60 15 35
Origen neto del 0
EFE.....ocun

Estado de Flujo de Efectivo y sus Equivalentes por el periodo M1 / M2. -Método Directo-
Presentacion didactico - esquematica (en pesos)



Variaciones del efectivo

Efectivo y equivalentes al Mom.1. 500.-
Efectivo y equivalentes al Mom.2. 520.-

- Aumento del efectivo durante el periodo 20.-

Causas de la variacién del efectivo

Actividades de inversidon

Intereses ganados por plazo fijo en pesos 30.-
Variacion en la eotizacién de tenencia en titulos piblicos 5.-
- Flujo neto de efectivo generado por las actividades de inversion 35.-

Actividades de financiacion
Pago intereses devengados por deuda financiera "’ -15.-

Flujo de efectivo utilizado en las actividades de finaneiacion -15.-
Aumento del efectivo durante el periodo 20.-

' La RT 9 admite que este concepto sea expuesto, tanto bajo el capitulo de actividades
operativas como de financiacion.

En nuestro ejemplo optamos por esta ultima, suponiende que la intencion del ente se
correspondia mejor con ella.

VIL.3.b. Método indirecto

Cabe reiterar que este método siempre nos ha parecido de dificultosa interpretacion; par-ticularmente
para quienes no tienen cierto grado de formacion contable o, al menos, alguna familiaridad con la
informacion presentada en los estados contables de publicacion.

No obstante lo dicho, nos parecidé conveniente comentar algunas de las partidas que deben ajustarse
—y nuevamente— por la sencilla razon que, si bien son resultados que han originado una clara variacion
patrimonial, estas para nada generaron ni aplicaron efectivo alguno.

Algunos ejemplos tipicos son los que siguen.

VIL.3.b.1. Resultados de inversiones en entes relacionados

La razén de que aparezca esta partida como "Ajuste para arribar al flujo neto de efectivo proveniente
de las actividades operativas", tiene su fundamento en el tratamiento contable a dispensar a este tipo de
resultados (positivos o negativos) cuando ellos provienen de un régimen contable de valuacion
patrimonial proporcional (también denominado valuacion proporcional).

A tal efecto debe recordarse:

- Tanto los resultados positivos como negativos tuvieron que haber tenido como contrapartida la
respectiva cuenta de activo no corriente - inversiones permanentes en entes relacionados. En
consecuencia, no habra existido flujo de efectivo y por lo tanto deben "devolverse" —con su signo
invertido— al resultado ordinario del estado. Pero de paso, ;por qué signo invertido? Porque debemos
anular su efecto en la determinacion del resultado ordinario antes expuesto: nunca hubo movimiento de
fondos. Piénsese por en un ajuste clasico las depreciaciones sobre bienes de uso: deben anularse sumando
porque siempre estan restando en el estado de resultados.

- Sin embargo, sera menester analizar cuidadosamente tanto los movimientos en las cuentas de
resultado como los de la inversion (a menos que estas cuentas estén ya auditadas y conciliadas con los
resultados y patrimonio de la(s) emisora(s), ya que pueden existir créditos a aquella que no representen
pérdidas sino una entrada de efectivo por distribucion de dividendos.

- Lo propio cabe advertir en el caso de otras inversiones mobiliarias, donde pudo haberse contabilizado
formando parte del activo un "cupdn corrido" o un "dividendo pendiente de distribucién" adquirido con la
compra de los titulos o las acciones. En estas situaciones la cobranza de tales partidas no tuvo que
acreditarse a resultados, sino al valor de la inversion.

- Finalmente, y para completar el tema, debemos decir que no nos hemos ocupado de los dividendos



distribuidos en acciones, por cuanto no deben originar en el tenedor de la inversion registracion contable
alguna.

VIL.3.b.2. Resultado por venta de bienes de uso, asimilables a estos, propiedades de inversion e
intangibles

- Para estas partidas, cabe reiterar lo expresado en el punto anterior respecto de los resultados de
inversiones: deben ser "devueltos" al estado de resultados por no constituir —en su medida— un flujo
real de efectivo o equivalentes.

Hecho esto, y luego de examinar el registro contable oportunamente practicado, obtendremos la
informacion necesaria para conocer si tal transaccion concluyo en una cobranza total en efectivo o, si todo
o parte paso a alguna cuenta a cobrar y, en estos casos, cual fue el comportamiento financiero de esta.

- Para finalizar estas reflexiones, advertimos que en el Estado de Resultados podemos encontrarnos
con el tipo de transacciones que tratamos desagregadas mediante nota a los estados contables
correspondiente a la seccion otros ingresos y otros egresos, a saber: venta de bienes de uso y su respectivo
costo de la venta; o cuentas semejantes para los asimilables e intangibles. Claramente, en estas
situaciones, debe reversarse el neto de ambas partidas.
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