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Cooperativas. RT 54 Tratamiento
contable de componentes

financieros

Cecilia Piacquadio

La idea del presente articulo es analizar la RT 54 con referencia al tratamiento a dispensar
respecto de los componentes financieros implicitos aplicables a entidades pequeias y tam-
bién, entidades medianas y restantes entidades.

I. Introduccion

La res. técnica 54 [en adelante, “RT 54”]
aprobada el 01/07/2022 reglamenta as-
pectos de aplicacién general, reconoci-
mientoy mediciény tratamiento contable
de circunstancias u operaciones especifi-
cas para entidades pequerias, entidades
medianas y restantes entidades categori-
zadas en esos términos segun prescrip-
ciones de esa misma Norma Contable
Profesional.

De aplicacién obligatoria para la prepa-
racion de estados contables correspon-
dientes a ejercicios iniciados a partir del
01/01/2024 inclusive y periodos inter-
medios incluidos en tales ejercicios —y,
asimismo, susceptible de aplicar antici-
padamente en la preparacién de estados
contables correspondientes a ejercicios
iniciados a partir del 01/01/2023 y perio-
dos intermedios contenidos en tales ejer-
cicios—, se enmarca dentro de las Normas
Contables Profesionales distintas de RT 26 y
modificatorias que alcanzan a las coopera-
tivas —inclusive aquellas que hacen oferta
publica de sus valores negociables— sobre
la base de la aplicacién obligatoria que ta-
les entes deben efectuar de RT 51 segun res.
INAES 996/2021.

La norma contable profesional aborda el
tratamiento de componentes financieros
y, en este marco, al referirse a los compo-
nentes [financieros] implicitos desarrolla
aspectos aplicables a Entidades Pequenas

y Entidades que no revistan tales caracte-
risticas, es decir, Entidades Medianasy Res-
tantes Entidades.

En este sentido, establece que las Enti-
dades Pequenas categorizadas como ta-
les segin pautas cualitativas y condicién
cuantitativa que esa misma norma prevé
no segregan componentes implicitos ex-
cepto que opten por aplicar dicha politica
contable, en tanto que para las Entidades
Medianas y Restantes Entidades —es decir,
para las entidades no pequeinias— se prevé
la segregacion de componentes financieros
implicitos —en operaciones efectuadas a
plazo— en tanto el plazo de por lo menos
una de las cuotas pactadas supere los doce
meses o cuando, no verificAindose la men-
cionada circunstancia, el ente opte por apli-
car esa politica contable [de segregacion de
componentes financieros implicitos].

Relativo al tratamiento contable de los
costos financieros prevé su impacto en re-
sultados como gastos del periodo de de-
vengamiento o su activaciéon en tanto se
cumplan ciertas condiciones especificadas
por esa Norma.

I1. RT 54 Tratamiento contable de com-
ponentes financieros

LaRT 54 (1), de aplicacién obligatoria pa-
ra la preparacién de estados contables co-

(1) RT 54 incluye la Introduccién y Primera Parte de
la Norma Unificada Argentina de Contabilidad [NUA].
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rrespondientes a ejercicios econémicos ini-
ciados a partir del 01/01/2024 —y periodos
intermedios comprendidos en tales ejerci-
cios— y, asimismo, susceptible de aplicar-
se anticipadamente para la preparacién de
estados contables correspondientes a ejer-
cicios iniciados a partir del 01/01/2023 —y
periodos intermedios comprendidos en ta-
les ejercicios— desarrolla aspectos de apli-
cacién general, reconocimiento, medicién
y tratamiento contable de transacciones y
circunstancias particulares.

En este sentido, a partir de la aplicacion
efectiva inicial de RT 54 resultan derogadas
las siguientes Normas Contables Profesio-
nales:

- RT 6 [Estados contables en moneda ho-
mogénea],

- RT 8 [Normas generales de exposicion
contable],

- RT 9 [Normas particulares de exposicion
contable para entes comerciales, industria-
les y de servicios],

- RT 11 [Normas particulares de exposi-
cion contable para entes sin fines de lucro],

- RT 17 [Desarrollo de cuestiones de apli-
cacion general],

- RT 41 [Aspectos de reconocimiento y
medicién para entes pequenos],

- RT 42 [Aspectos de reconocimiento y
medicién para entes medianos] y

- RT 48 [Remedicién de activos];

Se enmarca dentro de las Normas Contables Profesiona-
les distintas de RT 26 y modificatorias, las cuales resul-
tan aplicables a las cooperativas toda vez que, por res.
INAES 996/2021, los entes cooperativos deben aplicar
como norma obligatoria RT 51 con las aclaraciones y
modificaciones emanadas del Anexo I de esa res. [[INAES
996/2021], resultando esta reglamentacién extensiva a
las cooperativas que hacen oferta publica de sus valores
negociables [res. INAES 996/2021, art. 1° y Normas CNV,
Titulo IV Régimen Informativo periédico, Capitulo I Ré-
gimen informativo, Seccién I Disposiciones generales,
art. 3°].
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- Secciones 4 [Arrendamientos] y 5
[Reestructuraciones] de RT 18 y Seccion 3
[Informacién a exponer sobre partes rela-
cionadas] de RT 21;

- Interpretacién 1 de Normas Profesiona-
les [Transacciones entre partes relaciona-
das (financieras, refinanciaciones y otras)],

- Interpretacion 2 de normas profesiona-
les [estado de flujo de efectivo y sus equi-
valentes],

- Interpretacion 3 de normas profesiona-
les [Contabilizacién del impuesto a las ga-
nancias],

- Interpretacién 7 de normas profesio-
nales [Modelo de revaluacién de bienes
de uso (excepto activos bioldgicos) y tra-
tamiento contable de las propiedades de
inversion (RT 31)],

- Interpretacion 8 de normas profesiona-
les [Aplicacién del parr. 3.1 —Expresién en
moneda homogénea— de la RT 17],

- Interpretacién 11 de normas profesio-
nales [Valor recuperable];

- Res. JG 360/2007, 394/2010, 395/2010,
527/2017,536/2018'y 549/2019;

- Res. MD 735/2013, 765/2014, 879/2017,
913/2018'y 929/2018, y

- Aparts. 3.7 y 3.8 y secciones 4, 6 y 7
de la res. JG 539/2018 T. O. segun res. JG
584/2021.

En este marco, RT 54 reglamenta aspectos
relativos al tratamiento contable de compo-
nentes financieros y aborda, asi, cuestiones
relativas al tratamiento de componentes fi-
nancieros explicitos, segregacién de compo-
nentes financieros implicitos y tratamiento
contable de costos financieros.

La conceptualizacién de los componen-
tes financieros como explicitos o implici-
tos hace referencia a la forma en que tales
componentes son exteriorizados en la do-
cumentacién que respalda la operacién a
plazo efectuada. En este sentido, son com-



Cecilia Piacquadio

ponentes [financieros] explicitos aque-
llos que estan explicitados en la factura o
comprobante que respalda la operacién
efectuada. Es decir, de la lectura del com-
probante que respalda documentalmente
la operacion efectuada a plazo surge la par-
ticularizacién —descripcién y cuantifica-
cién— del componente financiero.

Los componentes financieros implicitos (2)
no resultan exteriorizados en la documenta-
cion que respalda documentalmente la ope-
racién a plazo efectuada. Su estimacion se
fundamenta en que toda operacién finan-
ciada a plazo —es decir, no abonada en la fe-
cha de la operacién respectiva— contiene un
componente financiero o valor tiempo del di-
nero que el acreedor carga al deudor. En con-
secuencia, la segregacion del componente
financiero implicito implica estimar el precio
de contado sobre la base de una valorizacion
monetaria efectuada por una operacion cele-
brada a plazo que contiene, pero no especifi-
ca el componente financiero respectivo.

Relativo a los componentes financieros
explicitos originados en operaciones de fi-
nanciamiento recibido o financiamiento
otorgado,laNorma Contable Profesional (3)
prescribe el tratamiento como costos finan-
cieros (4) o ingresos financieros (5), segin
corresponda.

(2) Son definidos en la Norma Contable Profesional
como aquellos componentes que representan, en el mar-
co de operaciones de adquisicién o comercializacién de
bienes o servicios, la diferencia entre la valorizacién mo-
netaria originada en la adquisicién o comercializacién
de bienes o servicios en condicién contado y aquella
[valorizacién monetaria] correspondiente a operaciones
efectuadas a plazo que no resulta explicitada en la docu-
mentacién que respalda la operacién efectuada [RT 54,
Glosario, "Componentes financieros implicitos"].

(3) RT 54, pérr. 129.

(4) LaNorma Contable Profesional conceptualiza como
costo financiero a los intereses —explicitos o implicitos
que el ente hubiera segregado—, actualizaciones moneta-
rias, diferencias de cambio, premios por seguro de cambio
o similares originados en la utilizacién de capital ajeno
netos, en su caso, del correspondiente Resultado por Ex-
posicién al cambio en el poder adquisitivo de la moneda o
RECPAM [RT 54, Glosario, "Costos financieros"].

(5) RT 54 conceptualiza a los ingresos financieros
como intereses —explicitos o componentes implicitos

La norma establece el tratamiento conta-
ble de componentes financieros implicitos
segun el ente emisor revista la caracteristica
de Entidad Pequenia o no resulte susceptible
de calificar dentro de esa categorizacion, es
decir, se trate de una Entidad No Pequenia,
esto es, una Entidad Mediana o una Restante
Entidad en términos de RT 54] (6).

II.1. Tratamiento de componentes finan-
cieros implicitos

II.1.a. Entidades pequenas

Una entidad es categorizada en normas
contables profesionales distintas de RT 26 y
modificatorias como entidad pequeria [EP] si:

- en el ejercicio actual:

- no estd alcanzada por la Ley de Entida-
des Financieras, no efectiia operaciones de
capitalizacién o ahorro ni requiere valores
del publico con promesa de prestaciones
futuras;

- no es una entidad aseguradora sujeta a
la supervisién de la Superintendencia de
Seguros de la Nacion;

- no es una sociedad anénima con parti-
cipacion estatal mayoritaria o de economia
mixta;

- en el ejercicio inmediato anterior obtu-
vo ingresos por un importe igual o inferior
auna cuantia a definir por FACPCE —el im-
porte respectivo debe ser actualizado a mo-
neda de poder adquisitivo correspondiente
a la fecha de cierre del ejercicio inmediato
anterior al de fecha de los estados conta-
bles, a tales efectos debe ser multiplicado

segregados por el ente—, actualizaciones monetarias y
diferencias de cambio —netas de premios por seguros
de cambio— originados en inversiones financieras rea-
lizadas y en créditos en moneda netos, en su caso, del
correspondiente RECPAM [RT 54, Glosario, "Ingresos fi-
nancieros"].

(6) A tales efectos no debe considerarse la segmenta-
cién prevista por res. INAES 1000/2021 sino la categoriza-
cion establecida en Normas Contables Profesionales dis-
tintas de RT 26 y modificatorias, es decir, la clasificacion
emanada de RT 54.
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por un coeficiente que surja de aplicar indi-
ces de precios FACPCE—; y

- no se trata de una entidad controlado-
ra de o controlada por otra [entidad] exclui-
da por las condiciones precedentes. [RT 54,
parrs. 6y 8].

Las entidades pequenas —definidas como
tales en el marco de RT 54— no estdn obli-
gadas a segregar componentes financie-
ros implicitos en la medicién inicial ni en
la medicién posterior o de ejercicio. Es
decir, la segregacién de componentes fi-
nancieros implicitos no es exigida por
RT 54 respecto de las Entidades Pequenias,
las cuales pueden proceder a tal segrega-
cién [de componentes implicitos] en caso
de optar por aplicar dicha politica conta-
ble (7)(8).

I1.1.b. Entidades no pequenas [entidades
medianas y restantes entidades].

Las entidades no pequeiias incluyen:

- Entidades medianas asi caracterizadas
por RT 54:

(7) Constituyen Politicas Contables los principios,
reglas y procedimientos adoptados por la entidad en la
elaboraciéon y presentacién de sus Estados Contables
[RT 54, Glosario, "Politica (s) contable (s)"]. Las Entida-
des Pequenias pueden aplicar una o mas de las politicas
contables establecidas en RT 54 u otras Normas Conta-
bles Profesionales vigentes —distintas de RT 26 y modi-
ficatorias— para las Entidades Medianas o para las Res-
tantes Entidades categorizadas como tales en el marco de
RT 54 [RT 54, pérr. 73, inc. a)]. Asimismo, las Entidades
Medianas pueden aplicar una o mds de las Politicas Con-
tables establecidas en RT 54 u otras Normas Contables
Profesionales vigentes —distintas de RT 26 y modifica-
torias— para las Restantes Entidades categorizadas en
tales términos segin RT 54 [RT 54, parr. 73, inc. b)]. Las
Entidades Pequenas y Medianas que ejerzan las men-
cionadas opciones, es decir, las Entidades Pequenas que
ejerzan la opcién de aplicar una o mas de las politicas
contables previstas para Entidades Medianas o Restantes
Entidades y, asimismo, las Entidades Medianas que ejer-
zan la opcién de aplicar una o mas de las politicas con-
tables previstas para Restantes Entidades, deben aplicar
las mencionadas opciones para la totalidad de rubros o
partidas de similar naturalezay, asimismo, deben revelar
tal circunstancia a través de Notas [RT 54, parr. 74].

(8) RT 54, parr. 130.
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Una entidad es susceptible de caracteri-
zarse como entidad mediana si cumple las
pautas cualitativas mencionadas [es decir,
una entidad mediana debe cumplir iguales
pautas cualitativas de categorizaciéon que
las entidades pequenias] y verifica, asimis-
mo, el cumplimiento de una pauta cuanti-
tativa relativa a los ingresos devengados en
el ejercicio inmediato anterior segtin se de-
talla seguidamente:

- [ingresos en el ejercicio inmediato ante-
rior] superiores a la cuantia a establecer por
FACPCE como limite méximo a efectos de
categorizar a un ente como entidad peque-
hay, asimismo,

- [ingresos en el ejercicio inmediato ante-
rior] iguales o inferiores al importe a definir
por FACPCE como limite maximo a efectos
de categorizar a una entidad como [enti-
dad] mediana.

Los mencionados limites —minimo y
maximo de ingresos obtenidos en el ejerci-
cio inmediato anterior— deben actualizar-
se a moneda de poder adquisitivo de fecha
de cierre del ejercicio inmediato anterior
utilizando a tales efectos un coeficiente cal-
culado segun indices de precios FACPCE
[RT 54, parrs. 7y 8].

- Restantes entidades: se incluyen dentro
de esta categoria a las entidades no suscep-
tibles de categorizarse como entidades pe-
quenas o entidades medianas en términos
de RT 54 (9).

Las entidades que no son pequenas —es
decir, entidades medianas y restantes en-
tidades en términos de la categorizacion
prevista en RT 54— deben segregar compo-
nentes financieros implicitos por operacio-
nes efectuadas a plazo cuando:

- por lo menos el plazo de una de las cuo-
tas involucradas —en la mencionada ope-
racion de cobro/pago diferido— supere los
doce meses,

(9) RT 54, parr. 5, inc. c).
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- o cuando la entidad opte por aplicar di-
cha politica contable [de segregacién de
componentes financieros implicitos] en
operaciones con plazos inferiores al indica-
do (10).

I1.2. Segregacion de componentes finan-
cieros implicitos

Los componentes financieros implicitos
pueden segregarse a través de la estimacion
de un valor descontado o utilizando un pre-
cio condicién contado. Asi, la norma pres-
cribe que la segregacion se efectuara:

i) a través de la estimacion del valor des-
contado de los flujos de efectivo futuros
utilizando una tasa que refleje las evalua-
ciones del mercado sobre el valor tiempo
del dinero —es decir, interés puro— y los
riesgos especificos de la operacién, o

ii) utilizando el precio condicién contado
de los bienes y/o servicios recibidos (o en-
tregados) (11).

Los componentes financieros [implicitos]
una vez segregados deben ser tratados con-
tablemente, segiin corresponda, como cos-
tos o ingresos financieros (12).

La misma politica contable relativa a la
segregaciéon de componentes financieros
implicitos debe ser aplicada a la totalidad
de activos y pasivos y tanto en la medicién
inicial [es decir, medicién de incorporacién
en el patrimonio] como en la medicién pos-
terior [es decir, medicion de ejercicio o pe-
riddica] (13).

En caso de que la entidad opte por no se-
gregar componentes financieros implici-
tos por tratarse de (i) una Entidad Pequena
que no estd obligada a segregar tales com-
ponentes o por tratarse de (ii) una Entidad
Mediana o una Restante Entidad en el mar-
co de una operacién que no supera los doce

(10) RT 54, pérr. 131.
(11) RT 54, pérr. 132.
(12) RT 54, parr. 133.
(13) RT 54, parr. 134.

meses en términos de RT 54 y otras Normas
Contables Profesionales distintas de RT 26
y modificatorias, se considera que la medi-
cién efectuada —es decir, sin segregar com-
ponentes financieros implicitos— equivale
a un precio condicién contado (14).

I1.3. Tratamiento de los costos financieros

RT 54 establece que los costos financieros
se contabilizan:

- como gastos del periodo en que se de-
vengan, 0

- incorporandose al costo de un “ac-
tivo apto para activaciéon de costos fi-
nancieros” (15) generados por “deudas
computables” (16) tales como préstamos u
obligaciones negociables (17).

Los costos financieros no son suscepti-
bles de activacion si el proceso de produc-
cién, construccién, montaje o terminacion:

i) se prolonga por un horizonte superior
al técnicamente especificado segun la na-
turaleza de dicho proceso,

(14) RT 54, parr. 135.

(15) Un "Activo para la activacién de costos finan-
cieros" es caracterizado por RT 54 como aquel que
requiere de un proceso prolongado de producciodn,
construccién, montaje o terminacién antes de estar en
condiciones de ser comercializado o utilizado, segin
corresponda en funcién de su destino. A modo enun-
ciativo, la Norma Contable Profesional sefiala que es-
tos activos comprenden Bienes de Cambio, Bienes de
Uso, Propiedades de Inversién o Activos Intangibles
[RT 54, Glosario, "Activos aptos para la activacién de
costos financieros"].

(16) Las "deudas computables" son conceptualizadas
por RT 54 como Pasivos que devengan costos financieros
susceptibles de activarse al costo de un activo apto para
la activacién de costos financieros. A modo enunciativo,
seniala la Norma Contable Profesional que estos pasivos
comprenden obligaciones con proveedores de présta-
mos, tenedores de obligaciones negociables o bonos si-
milares y obligaciones asumidas por compras de bienesy
servicios cuando los plazos de financiacién exceden a los
habituales de mercado [RT 54, Glosario, "Deudas compu-
tables"].

(17) RT 54, parr. 136.
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ii) se encuentra interrumpido por cir-
cunstancias no atribuibles a la preparacién
del activo para su uso o comercializacién, y

iii) finaliz6 y, en este sentido, el activo ya
estd en condiciones de ser comercializado
o utilizado (18).

En caso de que el ente opte por activar los
costos financieros:

- debe aplicar consistentemente esta po-
litica contable para la totalidad de costos
financieros generados por deudas com-
putables y, asimismo, para la totalidad de
activos aptos para la activacién de costos fi-
nancieros dentro de un rubro determinado
—a modo de ejemplo, la norma sefala Bie-
nes de Cambio, Bienes de Uso, Propiedades
de Inversion y Activos Intangibles— (19);

- la activacién debe ser evaluada para
cada bien en particular, aunque la produc-
cién, construccién, montaje o terminacion
forme parte de un grupo mayor de activos,
debiendo limitarse la activacién de los cos-
tos financieros a cada parte una vez termi-
nada (20);

- los costos financieros pueden ser im-
putados por periodos mensuales o perio-
dos superiores al mes en tanto esta politica
contable —de efectuar las imputaciones
por periodos superiores al mes— no genere
distorsiones significativas (21);

- se activan:

- primeramente, los costos financieros
devengados sobre deudas computables es-
pecificamente destinadas al financiamien-
to total o parcial de activos aptos para la
activaciéon de costos financieros [“deudas
computables especificas”]: el importe sus-
ceptible de activacién se cuantifica detra-
yendo de los costos financieros la suma de
ingresos financieros generados por coloca-

(18) RT 54, péarr. 137.

(19) RT 54, pérr. 138, inc. a).
(20) RT 54, parr. 138, inc. b).
(21) RT 54, parr. 138, inc. c).
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ciones transitorias de fondos provenientes
de tales préstamos (22);

- seguidamente [se activan] los costos fi-
nancieros devengados sobre deudas com-
putables no destinadas especificamente
al financiamiento de activos aptos para la
activacion de costos financieros [“deudas
computables no especificas”] (23): a efec-
tos de cuantificar el importe susceptible de
activacion proveniente de estas deudas [no
especificas], el ente:

- excluye [del total de deudas computa-
bles] las deudas computables especificas
respecto de las cuales hubiera previamente
asignado costos financieros (24);

- calcula una tasa promedio mensual de
costos financieros devengados sobre deu-
das computables no especificas cuantifi-
cadas [dichas deudas] segin indicacion
precedente [es decir, cuantificadas las deu-
das computables no especificas sobre la
base de la exclusion de las deudas compu-
tables especificas —respecto de las cuales
se hubieran asignado previamente costos
financieros— del total de deudas computa-
bles] (25);

- cuantifica seguidamente el promedio
mensual de activos aptos para la activacién
de costos financieros —excluyendo activos
que hubieran receptado costos financieros
originados en una financiacién especifi-
ca— (26);

- aplica a la medicién contable determi-
nada en el punto precedente —es decir,
el ente aplica a la medicién del promedio
mensual de activos aptos para la activacién
de costos financieros— la tasa de capitali-
zacién estimada, es decir, tasa promedio
mensual calculada de costos financieros

(22) RT 54, parr. 138, inc. d) y 139.
(23) RT 54, parr. 138, inc. e).
(24) RT 54, parr. 140, inc. a).
(25) RT 54, parr. 140, inc. b).
(26) RT 54, pérr. 140, inc. c).



Cecilia Piacquadio

devengados sobre deudas computables no
especificas calculada previamente (27).

La activacién debe efectuarse sobre la
parte no financiada especificamente de ac-
tivos parcialmente financiados con deudas
computables especificas (28).

El importe de costos financieros a activar
no puede exceder el total de costos finan-
cieros devengados en el periodo (29).

Si el ente presenta estados contables en
moneda homogénea (30) —es decir, si el
ente ajusta por inflacion— y, asimismo,
adopta la politica contable de activar los
costos financieros, se activara el costo fi-
nanciero neto de RECPAM, es decir, no
debe activarse el costo financiero nominal
sino el costo financiero real o puro (31).
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Efectos contables del mercado
voluntario de carbono:
el programa REDD+ ECOZ

en la provincia de Misiones "

Pablo N. Lopez

Con este trabajo se pretende dejar en evidencia la necesidad de contar con un modelo con-
table de reconocimiento y medicidon de los activos ambientales, relacionados con el mer-
cado voluntario de carbono derivadas de Programas Redd+, que permiten el desarrollo de
las actividades en las que participan tanto el sector ptiblico como el privado en conjunto;
posibilitando asi la reduccion de la contaminacién ambiental a través de la obtencion de
los créditos de carbono que beneficien a la provincia de Misiones y a la sociedad en general.

I. Introduccidén

El cambio climético es un fenémeno glo-
bal que afecta a todo el planeta y cuyas con-
secuencias pueden ser dramadticas si la hu-
manidad no toma medidas al respecto. Si
bien el clima varia constantemente a lo lar-
go del tiempo, desde la revolucién indus-
trial, en el siglo XIX, hasta ac4, estos cam-
bios se profundizaron por la accién de la
especie humana y sus efectos se globaliza-
ron. Esto quiere decir que la degradacion del
ambiente, en cualquier lugar del mundo no
solo afecta a esa region, sino que tiene con-
secuencias sobre todo el planeta.

Seglin un informe de Ambiente Nacién,
la deforestacién anual promedio en la Sel-
va Misionera (Selva Paranaense) para el pe-
riodo 2002-2013 fue de 10.902 ha/ano, oca-
sionada histéricamente por el avance de la
frontera agropecuaria, asociada a politicas
publicas de fomento a la colonizacién, asi
como las actividades de extraccion selectiva

(*) Trabajo presentado a las XLII Jornadas Universita-
rias de Contabilidad y VIII Jornadas Universitarias Inter-
nacionales de Contabilidad organizadas por la Facultad de
Ciencias Econdmicas, Juridicas y Sociales de la Universi-
dad Nacional de Salta. Noviembre 2022.
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y tala ilegal con baja tecnificacién a la hora
de realizar manejo forestal sustentable.

El motor del actual avance de la defores-
tacion es la expansion de la frontera agrope-
cuaria y la soja como principal protagonista
de este proceso.

Argentina se convirti6 en el tercer produc-
tor y exportador mundial de porotos de soja,
asi como también en el primer exportador
de harinas y aceites de esta oleaginosa.

Es parte del principal complejo exporta-
dor de la economia argentina (27,7%) y del
sector agropecuario (40%) (INDEC, 2015;
GRAS et al., 2016).

La ecorregion del Bosque Atlantico del
Alto Parana (Selva Paranaense - SPA) es la
més austral del bioma que originalmente
se distribuia por Brasil, Paraguay y Argenti-
na. Su extension fue alterada drdsticamente
en los dltimos 120 anos. Misiones conser-
va mayor remanente de la Selva Paranaen-
se, en mas del 50% de su extensién origi-
nal. Brasil y Paraguay conservan entre el 10
y 30% respectivamente (DI BITETTI et al.,
2003).
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Misiones posee un liderazgo institucio-
nal ambiental en el pais, que ha propiciado
y contribuido con un modelo de institucio-
nalidad que se transform6 en una verdadera
politica de Estado, sustentada en una prédi-
ga legislacion ambiental.

El Programa REDD+ ECO2 esta dirigido a
generar distintos tipos de incentivos a pro-
pietarios de bosques nativos, productores
agropecuarios, pueblos originarios y demds
sectores de la sociedad misionera, que se
encuentren alineados con los objetivos de la
Estrategia Provincial REDD+ y la ley provin-
cial 103 de Pagos por Servicios Ambientales
que generen los bosques nativos. Para ello, el
Gobierno Provincial de Misiones estd dise-
fnando una estrategia financiera innovadora
y disruptiva, que tiene como una forma de
financiacién el acceso a los mercados volun-
tarios de carbono a través de la comerciali-
zacién de créditos de carbono resultantes de
la reduccién en la deforestacién y degrada-
cion de los bosques nativos en la Provincia.
De esta forma, el objetivo de la certificacion
de la reduccién de emisiones es reconocer
el valor econémico de los servicios ambien-
tales que ofrece la Selva Misionera, a fin de
acceder a recursos econémicos adicionales
que permitan mejorar laimplementacién de
las politicas de desarrollo bajo en emisiones
y conservacion, promovidas desde la Estra-
tegia Provincial REDD+.

Ante una realidad compleja y diversas
problematicas socioambientales que ponen
en riesgo la vida en el planeta, desde diver-
sos ambitos académicos y politicos se reco-
noce la importancia de la adecuada infor-
macidén socioambiental y econémico-finan-
ciera interrelacionadas entre si. Enfatizamos
a la necesidad de contar con informacién
ambiental que contribuya a elaborar, ac-
tualizar, implementar y controlar politicas
que protejan el medioambiente y ayuden a
disminuir o mitigar aspectos negativos del
cambio climatico, y consideramos que la
contabilidad socioambiental permitiria a
las organizaciones econémicas disponer de
informacién contable, de aspectos sociales
y ambientales relacionados en la realidad
integral de los entes.

La provincia de Misiones firmé el conve-
nio de cooperacién con la desarrolladora
ALLCOT, con gran trayectoria mundial para
la asistencia y financiamiento de proyec-
tos vinculados a mitigacién y adaptacién al
Cambio Climético. Como inicio de éste, se
presentaron los seis proyectos que Misio-
nes llevé como aporte concreto a la COP27.
El documento tiene como principal objeti-
vo establecer trabajo cooperativo entre am-
bas instituciones en vista a responder a los
compromisos asumidos “Net Zero” de corto,
medio y largo plazo. Esto se daré a través del
fomento en conservaciéon de los bosques,
uso de suelo y agricultura regenerativa, ges-
tién de eficiencia energética, entre otros. La
alianza estratégica fortalecerd las politicas
misioneras de conservacion de la Selva Pa-
ranaense y biodiversidad.

II. Antecedentes
I1.1. Fondo Verde para el Clima

El Fondo Verde para el Clima (FVC o GCF
por sus siglas en inglés) es el mayor fondo
del mundo dedicado al financiamiento cli-
madtico. Su mandato es promover un cambio
paradigmatico hacia vias de desarrollo bajas
en emisiones de carbono y resilientes al cli-
ma en los paises en desarrollo.

La cartera de FVC promueve acciones cli-
maticas transformadoras en mas de 100 pai-
ses y un programa de apoyo que ayuda a desa-
rrollar la capacidad de preparacion y permite
a los paises desarrollar planes de largo plazo
para combatir el cambio climdtico. El GCF es
una unidad operativa del mecanismo de fi-
nanciamiento de la Convencién Marco de las
Naciones Unidas sobre el Cambio Climéatico
(CMNUCC o UNFCCC por sus siglas en in-
glés) que también sirve al Acuerdo de Parfs,
apoyando su objetivo de mantener el aumen-
to de la temperatura global promedio bien por
debajo de los dos grados centigrados.

A partir de un mandato de la CMNUCC, el
Fondo Verde para el Clima disefi6 un meca-
nismo para canalizar fondos a los paises que
hayan logrado reducir emisiones, a partir
de la implementacién de las actividades de
REDD+. Estos pagos se llaman pagos basa-
dos en resultados.
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11.2. El caso de Costa Rica

Costa Rica se convirtié en el primer pais
centroamericano en recibir fondos no
reembolsables de parte del GCF por sus
exitosos resultados en materia climatica al
haber reducido las emisiones de gases de
efecto invernadero (GEI), asociadas a la de-
forestacion en el periodo 2014-2015.

El Fondo Verde del Clima aprobé USD
$54.1 millones en fondos no reembolsa-
bles para Costa Rica bajo la modalidad de
Pago por Resultados, en el marco del finan-
ciamiento climatico de la Convencion Mar-
co de las Naciones Unidas sobre el Cambio
Climatico (CMNUCC). Esta modalidad re-
conoce los esfuerzos que hacen paises como
Costa Rica por responder ante la crisis cli-
matica y aporta fondos para que puedan
continuar politicas publicas exitosas.

11.3. Argentina

El Ministerio de Ambiente y Desarrollo
Sostenible (MAyDS), en colaboracién con la
FAO solicit6 el Pago por Resultados REDD+
través de una Propuesta de Financiamien-
to en el marco del Programa Piloto de Pagos
Basados en Resultados de REDD+ (500 mi-
llones US$).

La posibilidad de iniciar este proceso se
debe al resultado obtenido por el pais en la
reduccién de emisiones a partir de la defores-
tacion evitada durante el periodo 2014-2016
en lasregiones del Parque Chaqueriio, la Selva
Tucumano Boliviana, el Espinal y la Selva Mi-
sionera, alcanzando asi una reduccion total
de més de 165 millones de toneladas de CO2
equivalente. Estos resultados fueron presen-
tados en el Anexo Técnico REDD+ del Tercer
Informe Bienal de Actualizacién (IBA) junto
con el cumplimiento de los pilares de REDD+
establecidos por la CMNUCC.

Gracias a estos resultados y al desarrollo
de la Propuesta de Financiamiento, el FVC
aprob6 un desembolso de U$S 82 millones.

Los resultados obtenidos se deben en una
parte importante a la implementacion de la ley
26.331 de Presupuestos Minimos de Proteccién
Ambiental de los Bosques Nativos (Ley de Bos-

12 « ENFOQUES DE CONTABILIDADY AUDITORIA

ques) que, junto a otras variables concurrentes,
ha generado una reduccién en la tasa de pérdi-
da de bosques en los afos indicados.

En el marco del Pago por Resultados, se
establecié un Registro REDD+ que identifica
las reducciones de emisiones verificadas de
Proyectos REDD+, para promover la trans-
parencia de la informacién y contribuir a
evitar la doble contabilidad de las reduccio-
nes de emisiones ofrecidas al FVC.

Ademas, el MAyDS firmé con las provin-
cias de Buenos Aires, Chaco, Chubut, Entre
Rios, La Rioja, Misiones, Rio Negro, Salta, San-
ta Cruz y Santa Fe, convenios de colaboracién
técnica para la implementaciéon del Pago de
Resultados REDD+ para el periodo 2014-2016.

La implementacién del Fondo Verde del
Clima por 82 millones de ddlares est4 desti-
nado a politicas de conservacion de bosques
nativos. A partir de la firma del convenio con
Nacién, Misiones recibira un total de 3,55
millones de ddlares.

III. Marco normativo

La Constituciéon Nacional de la Reptblica
Argentina, en su art. 41 declara lo siguiente:
“Todos los habitantes gozan del derecho a
un ambiente sano, equilibrado, apto para el
desarrollo humano y para que las activida-
des productivas satisfagan las necesidades
presentes sin comprometer las de las gene-
raciones futuras; y tienen el deber de preser-
varlo. El dafio ambiental generara priorita-
riamente la obligacién de recomponer, se-
gun lo establezca la ley”.

La Reptblica Argentina ratific6 el “Pro-
tocolo de Kyoto de la Convencién Marco
de Naciones Unidas sobre Cambio Clima-
tico” mediante la ley 25.438, sancionada el
20/06/2001 y publicada en el Boletin Oficial
con fecha 19/07/2001.

Anteriormente, y por ley 24.295 se aprob6
la “Convencién Marco de las Naciones Uni-
das sobre Cambio Climético’, adoptada en
Nueva York el 9 de mayo de 1992y abiertaala
firma en la Cumbre de la Tierra que se cele-
bré en Rio de Janeiro a partir del 04/06/1992.
Esta ley fue sancionada el 07/12/1993.
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Ley provincial XVI 103 de Pagos por Servi-
cios Ambientales

El art. 1° de la ley XVI 103 establece lo
siguiente:

“El objetivo de la presente Ley es regular
los pagos por servicios ambientales que ge-
neren bosques nativos o plantaciones fores-
tales establecidas, dichos pagos pueden pro-
venir de:

“a) compensaciones del “Fondo Nacional
para el Enriquecimiento y la Conservacién
de los Bosques Nativos;

“b) convenios firmados por la Provincia de
Misiones con entes privados nacionales y/o
entes internacionales publicos o privados;y

“c) todo otro fondo que prevea pagos por
servicios ambientales”.

Servicios Ambientales

Elart. 2° de la misma Ley define lo siguien-
te: “se entiende por servicios ambientales,
los beneficios tangibles e intangibles, ge-
nerados por ecosistemas del bosque nativo
o de plantaciones forestales establecidas y
todo otro mecanismo de desarrollo limpio,
necesarios para la proteccién y el mejora-
miento del medio ambiente, supervivencia
del sistema natural y biolégico en su con-
junto, y para mejorary asegurar la calidad de
vida de los habitantes de la Provincia”

Ley VII 94 - Ley de Presupuesto General
2022

Se autoriza al Poder Ejecutivo, en el marco
del Acuerdo aprobado por dec. 1948/2021
en el que se establecen y se fijan las pautas
inherentes a la compraventa de bonos o cré-
ditos de carbono con el sector privado, la
emisién de titulos, fondos o cualquier ins-
trumento financiero que no representan un
endeudamiento para la Provincia, pudiendo
el Poder Ejecutivo realizar los actos juridicos
conducentes a tal fin, quedando para ello
exceptuado del régimen de contrataciones
establecido en la ley VII 11 (antes ley 2303)
Ley de Contabilidad.

Convencion Marco de las Naciones Unidas
para el Cambio Climdtico (CMNUCC)

La Convencién Marco de las Naciones
Unidas para el Cambio Climatico entré en
vigencia el 21 de marzo de 1994, proponién-
dose como objetivo “estabilizar las concen-
traciones de GEI a un nivel que impida in-
terferencias antropégenas peligrosas en el
sistema climatico”

Acuerdo de Paris

Tratado internacional de cardcter vincu-
lante, cuyo objetivo es limitar el calenta-
miento mundial a muy por debajo de 2° C,
preferiblemente a 1,5° C, en comparacion
con los niveles preindustriales.

Para poder cumplir con dicho tope los pai-
ses emitieron un compromiso para alcanzar
cada uno dicha meta fijando un limite méxi-
mo a sus emisiones de GEL

Para ello, publican sus Contribuciones Na-
cionalmente Determinadas (NDC). La ma-
yoria de los paises buscan la carbono-neu-
tralidad para el afio 2050.

El art. 6° del Acuerdo de Paris prevé la utili-
zacion de mecanismos de mercado, como son
los créditos de carbono, para proceder a cum-
plir con objetivos de reduccién de emisiones.

Los paises, provincias y empresas pueden
compensar sus emisiones a través de la ad-
quisicion de créditos de carbono en los mer-
cados de créditos de carbono.

En el mismo articulo establece lo siguien-
te: “..2) Cuando participen voluntariamen-
te en enfoques cooperativos que entrafien
el uso de resultados de mitigacién de trans-
ferencia internacional para cumplir con las
contribuciones determinadas a nivel nacio-
nal, las Partes deberdn promover el desarro-
llo sostenible y garantizar la integridad am-
biental y la transparencia, también en la go-
bernanza, y aplicar una contabilidad robus-
ta que asegure, entre otras cosas, la ausencia
de doble computo, de conformidad con las
orientaciones que haya impartido la Confe-
rencia de las Partes en calidad de reunién de
las Partes en el presente Acuerdo”.
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;Qué son los mercados de carbono?

Los mercados de carbono son sistemas en
donde gobiernos, empresas e individuos pue-
den comprar y vender unidades (créditos),
ya sea para respaldar las emisiones de GEI o
bien para compensarlas. Se plantean como
instrumentos para abordar la actual crisis cli-
madtica, desencadenada por la acumulacion
de GEI en la atmosfera. Por lo general, cuan-
do se habla de GEI se hace referencia al dié-
xido de carbono (CO2) ya que es el gas conta-
minante mayormente emitido por las activi-
dades humanas, principalmente a partir de la
quema de combustibles f6siles (petrdleo, gas
y carb6n) y también como consecuencia de
la deforestacién. Estos mecanismos de mer-
cado surgen con la intencién de generar in-
centivos para reducir las emisiones en los lu-
gares donde es més rentable, y asi reducir los
costos globales de la mitigacion.

;Existe un solo “mercado de carbono”?

No, de hecho, existen varios mercados de
carbono que involucran a actores diversos,
operan a distintas escalas y funcionan bajo
diferentes reglas. A su vez, muchos de estos
mercados se relacionan entre si, dificultando
y complejizando su monitoreo y regulacion.

En lineas generales, los mercados de car-
bono pueden ser:

- Regulados (o de cumplimiento): siste-
mas que funcionan a partir de obligaciones
o tratados para la reduccién de emisiones.
Estdn regulados por gobiernos u organismos
multilaterales.

- Voluntarios: funcionan por fuera de los
mercados oficiales y permiten a las empre-
sas u otras entidades comprar créditos de
carbono para compensar voluntariamente
sus emisiones. No estdn regulados por los
gobiernos y operan sin un tope de emisio-
nes.

;Coémo funcionan los distintos mercados
de carbono?

No todos los mercados de carbono ope-
ran de la misma manera ni intercambian el
mismo tipo de unidades. En este sentido, se
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pueden distinguir dos tipos, segin su fun-
cionamiento:

- Sistemas de comercio de emisiones: en
estos esquemas de “topey canje” se establece
un limite global de emisiones para la regién
abarcada, que luego se traduce en créditos
que representan derechos de emision, es de-
cir, respaldos para la emisiéon de GEI. Estos
derechos de emisién son asignados a las en-
tidades cubiertas por el sistema (en su ma-
yoria, empresas), que luego los comerciali-
zan en un mercado de carbono interno. Por
ejemplo, si el limite de emisiones anuales
asignado a una empresa es de 10 toneladas
de CO2 (tCO2) y a final de ano solo emiti6 6
tCO2 en total, esta puede elegir vender las 4
tCO2 restantes a otra empresa que haya su-
perado su limite de emisiones y busque evitar
penalidades.

- Mecanismos de compensacién: a diferen-
cia de los esquemas de tope y canje, las uni-
dades intercambiadas no representan dere-
chos de emision, sino reducciones de emi-
siones alcanzadas a través de proyectos de
mitigacién. Bajo esta logica, un pais, empresa
o individuo puede “neutralizar” sus emisio-
nes de GEI adquiriendo créditos de carbono
(también conocidos en inglés como offsets) y
financiando asi proyectos que buscan redu-
cir emisiones o capturar GEI de la atmosfera.

Mercados voluntarios de carbono (MVC)

Comercializan principalmente reduccio-
nes de emisiones que no pueden intercam-
biarse en los mercados de conformidad. Las
empresas o corporaciones que buscan cum-
plir con los objetivos de reduccién de emi-
siones en virtud del Protocolo de Kioto y las
empresas que estdn sujetas a la regulacion
de emisiones compran créditos de carbono.

Los MVC han surgido como un comple-
mento de los mercados de cumplimiento
obligatorio. Su dindmica se basa en la com-
pensacion de emisiones, es decir, si una em-
presa emite gases contaminantes por enci-
ma de su umbral maximo, puede recurrir a
compensar el diferencial con otros proyec-
tos a los cuales se les ha certificado (por un
tercero autorizado) con bonos o créditos por
captura de emisiones contaminantes.
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;Qué son los Créditos de Carbono?

Son certificados intercambiables que se
comercializan bajo los mercados de carbo-
noy que pueden representar:

a. El derecho a emitir una tonelada de di6-
xido de carbono equivalente (tCO2e).

b. La reduccién o remocién de una tCO2e
de la atmésfera, que se usa para compensar
emisiones de GEI.

Los créditos de carbono permiten un pro-
ceso expedito y eficaz que se basa en la com-
pra por adelantado de los derechos que pro-
piciardn proyectos de energias renovables.
Es decir, la parte promotora del proyecto re-
cibe anticipadamente los fondos para finan-
ciar la inversién mediante un proceso de ne-
gociaciéon que es considerablemente mds
sencillo, en donde existe una preeminencia
de los beneficios financieros.

De este modo, los paises o empresas mas
contaminantes compensan con la compra de
créditos de carbono en paises menos conta-
minantes, donde resulta econdmicamente
mads favorable y, a la vez, donde se generan
utilidades en la inversion.

Se caracterizan ademds porque su ciclo
de vida es relativamente corto y eficiente, ya
que no es tan riguroso en términos de regla-
mentacion.

Programa de créditos de carbono de la pro-
vincia de Misiones

El Gobierno de la provincia de Misiones ha
hecho de la preservacion del medio ambien-
te y de la biodiversidad una politica de Esta-
do, para la cual es necesario contar con fi-
nanciamiento que sea sostenible en el tiem-
poy que no colisione con otras dos politicas
de Estado: la politica de desendeudamiento
y la politica de equilibrio de las cuentas pu-
blicas.

Un crédito de carbono equivale al derecho
de emitir una tonelada de gas de efecto in-
vernadero por parte del comprador de dicho
crédito de carbono. Dicho derecho se origi-
na en la capacidad que tiene el vendedor del

crédito de carbono en secuestrar dicha can-
tidad de gas de efecto invernadero.

Los gobiernos y las empresas que desean
compensar sus emisiones de crédito de car-
bono pueden comprar dichos créditos de
carbono a aquellos gobiernos o duenos de
proyectos que demuestren capacidad de
emitir créditos de carbono a partir de pro-
gramas de reduccion de emisiones de gases
de efecto invernadero, como por ejemplo los
programas REDD+.

Cuando se vende un crédito de carbono,
no se transfiere la propiedad de la tierra o del
bosque que origina dicho crédito de carbo-
no. Sélo le vende un bien accesorio a dicha
propiedad, el cual se renueva ano tras afo
siemprey cuando el titular de la propiedad o
del proyecto demuestre que cumple con los
estandares del programa jurisdiccional.

Programa JNR

¢En qué consiste un programa jurisdiccio-
nal?

Un programa jurisdiccional es un conjun-
to de politicas y medidas que tienen por fi-
nalidad reducir la cantidad de emisiones de
gases de efecto invernadero.

;Contra qué se miden la cantidad de re-
ducciones?

Cuando una jurisdiccién quiere demos-
trar que su programa tiene éxito, es decir, lo-
gra reducir las emisiones de gases de efec-
to invernadero, debe realizar mediciones y
presentar los resultados de dicho programa
contra una linea de referencia.

:Por qué la provincia de Misiones recurre
al programa JNR?

La provincia de Misiones, al decidir la ven-
ta de créditos de carbono, no estd mercanti-
lizando la selva, sino todo lo contrario.

Justamente para evitar la mercantilizacién
de la selva que han hecho otras provincias
que han deforestado sus bosques permitien-
do el avance de la soja, la provincia de Misio-
nes ha encontrado un mecanismo de finan-
ciamiento legalmente vélido, sustentable y
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que no genera nuevo endeudamiento para el
gobierno provincial.

Asimismo, los actores privados cuentan
con una metodologia de medicién estan-
darizada y acceso a una base de datos que
en un solo lugar retine los datos necesarios
para que puedan presentar sus proyectos
para certificar créditos de carbono que per-
mitirdn obtener un ingreso por preservar el
medio ambiente y la biodiversidad de sus
propiedades evitando la deforestacion y la
degradacidn.

+Qué actividades puede realizar el propie-
tario de una parcela de tierra para reducir
emisiones?

Los propietarios de tierras privadas pue-
den participar del programa jurisdiccional
realizando actividades que demuestren me-
nor deforestacién y degradacion en sus pro-
piedades contra una linea base.

+Qué beneficios reciben la provincia de
Misiones y sus habitantes por participar del
programa?

Tanto la provincia como sus habitantes re-
ciben beneficios monetarios y no moneta-
rios en caso que se demuestre que en tierras
fiscales provinciales se reducen las emisio-
nes contra la linea de referencia.

:De donde salen los fondos para financiar
las actividades del programa JNR?

Cuando la provincia demuestra que como
resultados de las actividades del programa
se reducen las emisiones, la provincia pue-
de acceder a créditos de carbono (VCS por
sus siglas en inglés) los cuales puede vender
a organizaciones interesadas en comprar
créditos de carbono y dispuestas a pagar un
precio por dichos créditos de carbono.

;Quién administra los fondos derivados
de la venta de créditos de carbono?

La provincia de Misiones ha firmado un
contrato de fideicomiso con el Banco Macro
mediante el cual los fondos derivados de la
venta de créditos de carbono son deposita-
dos en las cuentas bancarias de los titulares
de los créditos de carbono, ya sea la provin-
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cia o los propietarios de tierras privadas con
proyectos que participaron del programa.

;En qué se diferencia el programa JNR de
otros mecanismos de financiamiento?

Algunos organismos financieros interna-
cionales, como el Fondo Verde del Clima,
cuentan con un programa de pago por servi-
cios ecosistémicos. En ese sentido, una ju-
risdiccién recibe fondos pero es una asig-
nacion decidida por el donante, y que en
el caso del Fondo Verde del Clima, es ins-
trumentada a través del Ministerio de Am-
biente y Desarrollo Sostenible de la Nacién.

El programa JNR, por tratar con créditos
de carbono originados en una jurisdiccién y
que se negocian en forma voluntaria, gene-
ra fondos que resultan de la compraventa de
créditos de carbono en una jurisdiccién y a
través de operaciones libremente decididas
por el comprador y el vendedor de dichos
créditos de carbono.

;Qué es REDD+?

Es el acrénimo de Reduccién de Emisio-
nes por Deforestaciéon y Degradacién de
los Bosques Nativos. El + es para recono-
cer otros esfuerzos por mantener el bosque,
como la gestion forestal sostenible, la con-
servacion y el aumento de las reservas de
carbono forestal.

REDD+ es un mecanismo creado por la
Convencién Marco de Naciones Unidas so-
bre Cambio Climatico (CMNUCC), para
apoyar a los paises en desarrollo a promo-
ver la Reduccién de Emisiones de gases de
efecto invernadero provenientes de la De-
forestacion y Degradacion de los bosques
(REDD+). Asimismo, el mecanismo busca
fomentar incentivos positivos para la ges-
tion sostenible de los recursos forestales,
con el fin de contribuir a los esfuerzos glo-
bales de mitigacién del cambio climatico.

La Republica Argentina, como pais miem-
bro de la Convencién Marco de Naciones
Unidas por el Cambio Climatico (CMNUCC)
y comprometida con los objetivos climéticos
del Acuerdo de Paris, cuenta con una Estra-
tegia REDD+ Nacional denominada Plan de
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Accién Nacional de Bosques y Cambio Cli-
matico [2017].

Programa de beneficios por servicios am-
bientales: programa ECO 2

El Gobierno de la provincia de Misiones
(GPM), se encuentra desarrollando ECO2,
el Programa de Beneficios por Servicios Am-
bientales de la provincia de Misiones, con el
propésito de premiar a quienes con sus acti-
vidades conservan y/o mejoran los servicios
que brindan los ecosistemas.

En el caso de los bosques, el Progra-
ma ECO2, por intermedio del mecanismo
REDD+, estructura una serie de incentivos
para los propietarios de tierras con bosques
nativos, productores agropecuarios, pueblos
originarios y demds sectores de la sociedad
misionera, que se encuentren alineados
con los objetivos de la Estrategia Provincial
REDD+ y de la ley provincial 103 de Pagos
por Servicios Ambientales.

Programa jurisdiccional REDD+ ECO2

Se financia con recursos provenientes de
la venta de créditos de carbono (VCU) del
programa JNR de Verra siendo este de tipo:

1. voluntario
2. subnacional

3. basado en actividades de reduccién de
la deforestaciéon y degradacién de los bos-
ques nativos en el marco de un programa.

IV. Informacion del contexto

La  Estrategia  Provincial =~ REDD+

(EPREDD+) de Misiones

El Gobierno de la provincia de Misio-
nes (GPM) se encuentra elaborando su
EPREDD+, como una politica publica dirigi-
da a organizar e implementar el mecanismo
REDD+ en la provincia, a través de estrate-
gias, politicas y actividades que buscan la:

- Reduccién de emisiones por deforesta-
cién evitada en bosques nativos;

- Reduccién de emisiones por manejo sus-
tentable del bosque nativo para evitar su de-
gradacion.

Para ello, se analizan las causas de la de-
forestacién y degradacién (agentes o dri-
vers), se cuantifica su importancia, se ana-
liza la evolucién de la superficie deforestada
y degradada tanto legal como ilegal. Asimis-
mo, se trabaja en el relevamiento de la legis-
laciéon y los programas que propenden a la
deforestacién o degradacion, y aquellos que
tienen el cuidado de los bosques nativos. A
partir de estos andlisis, se desarrollan estra-
tegias que implican metas, acciones y activi-
dades a fin de cumplir con el objetivo de re-
ducir la deforestacién y degradacién de los
bosques nativos de Misiones. Una de las es-
trategias que se estd diseiando para lograr
los objetivos de la EPREDD+ es el Programa
REDD+ ECO2.

Programa Jurisdiccional REDD+ ECO2

El GPM esté trabajando en el Programa
REDD+ ECO2 como un componente de la
EPREDD+, y como una estrategia de finan-
ciamiento innovadora de algunas activida-
des contempladas en la misma, para contar
con fondos predecibles para reducir la defo-
restacion y degradacioén. El financiamiento,
selogra a través de la verificacion de créditos
de carbono del mercado voluntario, genera-
dos con la metodologia REDD+ Jurisdiccio-
nal Anidado de Verra, los cuales son luego
comercializados.

REDD+ Jurisdiccional Anidado (JNR, por
sus siglas en inglés)

Es una metodologia que permite desarro-
llar un programa a nivel provincial para veri-
ficar créditos de carbono (“VCU'’s’, por sus si-
glas en inglés) por las emisiones reducidas por
evitar o reducir la deforestacion y degradacion
de la Selva Misionera, en tierras de propiedad
publicay privada. E1JNR debe ser validado por
“Verra, organizacién responsable de los estan-
dares de carbono més difundidos en el mun-
do, que cre6 las metodologias que establecen
los requisitos técnicos necesarios para elabo-
rar este tipo de programas.
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De esta forma, el objetivo de la certificacién
es reconocer parte del valor econémico de los
servicios ambientales que a diario ofrece la
Selva Misionera, para acceder a recursos fi-
nancieros adicionales que permitan mejorar
la implementacién de las politicas de conser-
vacion promovidas desde la Estrategia Provin-
cial REDD+. Cuando la Provincia pueda de-
mostrar que, como resultado de las activida-
des del Programa REDD+ ECO2, se reducen
emisiones de carbono de sus bosques nativos,
podré acceder a créditos de carbono, los cua-
les pueden ser comercializados en el mercado
voluntario de carbono (MVC).

Todos los ciudadanos participan del pro-
grama, directa o indirectamente, por eso
son tan importantes estos espacios de escu-
cha organizados por la Provincia. También
todos los misioneros participardn de los be-
neficios que brindan la comercializacién de
esos certificados, ya sea porque son actores
directos en aras de reducir la deforestaciény
la degradacién o simplemente, porque van a
contar con més calidad ambiental.

Asimismo, los propietarios privados que
quieran desarrollar sus propios proyectos de
carbono, podran hacerlo a sus costas, pero
deberdn trabajar bajo los pardmetros técni-
cos del programa provincial. En caso de que-
rer hacer un estudio independiente, para
verificar y luego comercializar por si mis-
mos sus créditos de carbono, los privados
deberdn solicitar la exclusién del Programa
ECO2, y pasaran a ser proyectos “anidados”
dentro del Programa provincial ECO2.

El Programa ECO?2 esté disefidndose para
que sus beneficios puedan incluir a toda la
sociedad misionera, que de manera directa
o indirecta participan en el cuidado de los
bosques y selvas. Algunos beneficios que
pueden derivarse de esta iniciativa son:

a) Fortalecimiento de los derechos de pue-
blos originarios;

b) Ampliacién de la participacion ciuda-
dana en materia ambiental;

c) Efecto multiplicador en consumo, in-
versiones y recaudacién por fondos que in-
gresan a la Provincia;
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d) Transmisién de conocimiento a profe-
sionales vinculados a las ciencias forestales;

e) Preservacion del ambiente y de la biodi-
versidad;

f) Posicionamiento de Misiones para reci-
bir mayores apoyos internacionales por su
accion climética;

g) Nuevos puestos de trabajo bajo el con-
cepto de empleo verde;

h) Nuevos emprendimientos vinculados a
actividades previstas en el programa;

i) Nuevas inversiones en tecnologia dedi-
cada al monitoreo de la selva y la fauna sil-
vestre;

j) Nuevos proyectos de coexistencia entre
la preservacién de la selva y actividades eco-
némicas como ser la silvicultura.

V. Salvaguardas

Tanto la estrategia provincial REDD+, como
su componente JNR (Programa REDD+
EC02), tienen que ser disefiados e implemen-
tados de acuerdo a los requisitos de la CM-
NUCCYylos propios exigidos por Verra. Uno de
estos requisitos es cumplir con las denomina-
das “Salvaguardas de Cancun”.

Las salvaguardas son un conjunto de prin-
cipios establecidos por la CMNUCC para
REDD+, que funcionan como “reglas de jue-
go’, y tienen por finalidad evitar potenciales
afectaciones a la naturaleza yla sociedad, de-
rivadas de la implementaciéon de dicho me-
canismo, asi como orientar la busqueda de
beneficios adicionales mas alld de la reduc-
cién de emisiones de carbono. Ademas, esta-
blecen la obligatoriedad de implementar las
acciones REDD+ bajo una adecuada gober-
nanza forestal y climatica.

Dichas salvaguardas se conocen como
“Salvaguardas de Cancun’, porque fueron
adoptadas en la Conferencia de las Partes de
la Convencién de ONU sobre Cambio Cli-
matico en dicha ciudad en el ano 2010.
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La estrategia provincial REDD+ cuenta
con varias actividades que se pueden finan-
ciar a través de diferentes fuentes:

1. Ley 26.331 de Presupuestos Minimos de
Proteccién Ambiental de los Bosques Nati-
vos (basamento legal de REDD+ en el pais).

2. Programa de Pago por Resultados del
Fondo Verde para el Clima: corresponde al
reciente financiamiento de los U$S 82 Millo-
nes que recibid la Nacidn a través de la FAO.

3. Otros proyectos y programas de REDD+
(por ejemplo, prevencién de incendios fo-
restales).

Asimismo, hay que distinguir qué activi-
dades financia determinado sector para evi-
tar la doble contabilidad, segtin lo que esta-
blece el Acuerdo de Paris.

Una de esas actividades son las que se van
afinanciar y promover a través del programa
ECO2 JNR.

Queda muy claro cuél es el rol que cumple
JNR, es una parte de todo el programa y son
algunas actividades. Lo disruptivo e innova-
dor de la iniciativa del Gobierno Provincial
es que generaran créditos de carbono VCU.

VI. Mecanismos de distribucion de be-
neficios

Estas actividades van a poder certificarse
y comercializarse con terceros. Los fondos
que se generen por la venta de los créditos
de carbono van a alimentar el Fideicomiso
Eco 2 JNR.

Este fideicomiso va a poder distribuir los
beneficios que se generd por la venta de car-
bono de diferentes cuentas.
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Hay dos cuentas principales:

1. Cuenta ECO2 JNR (cuenta Fiduciaria):
asignacién de incentivos a quienes partici-
pan activamente para evitar las emisiones
por deforestacidn y degradacion de los bos-
ques.

Cuando ingresa dinero al fideicomiso por
la venta de las VCU (Unidades de Carbo-
no Verificadas) se distribuye en partes a la
cuenta Eco 2 JNR; otra para cubrir los costos
del programa, otra en una cuenta de garan-
tia (requisito del estdndar) para solventar
eventuales siniestros (quema del bosque na-
tivo cubierto por el programa); otra porcién
para beneficiar tierras fiscales de propiedad
provincial y otra para propietarios privados
(que participan activamente del programa)
que se asigna a través de una férmula de
asignacion de incentivos.

2. Fondo de Compensacién y Adaptacion
al Cambio Climético: Un determinado por-
centaje de lo generado por los activos de
carbono van a alimentar el fondo de com-
pensacion y adaptacion al Cambio Climati-
co. Esta dltima es la cuenta que permitira ge-
nerar beneficios econémicos no monetarios
a la sociedad misionera en general, de corte
de inclusién social. Estas subcuentas permi-
ten que se asignen incentivos a determina-
das actividades. En estas subcuentas se po-
dria fortalecer los planes de manejo, planes
de conservacion, planes integrales comuni-
tarios, fortalecer capacidades, fomento de la
economia del conocimiento, podria hablar-
se de la creacion de un fondo para promover
el desarrollo de proyectos de conservacion
directamente relacionados con los objetivos
de la estrategia provincial.
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El esquema antes mencionado fue desa-
rrollado por un grupo interdisciplinario téc-
nico que tuvieron en cuenta un criterio obje-
tivo a la hora de asignar incentivos a los pro-
pietarios de los bosques que se encuentren
en la provincia. La idea es generar una for-
mula que piense determinados factores que
permitan asignar incentivos cuantificarlos
de una manera justa previsible y objetiva. Es
un promedio en funcidn de tres criterios.

VII. Férmula de “triple clasificacion”

Tres Categorias de bosques segin poten-
cial de emisiones reducidas adicionales:

1. Clasificacién de la Ley de Bosque nati-
vo: verdes, amarillos y rojos.

Es una clasificaciéon muy importante. Solo
se pueden verificar, generar créditos de
aquellas emisiones reducidas y evitadas que
se produjeron gracias a la implementacion
del programa, y que no se hubiese produci-
do sin el financiamiento adicional.

El bosque rojo que es el de mayor interés
de conservacion, en realidad no es el que
tiene mayor potencial para el mercado
voluntario de carbono porque esta legal-
mente prohibido deforestarlo. No se pue-
de pretender generar créditos de una activi-
dad ilegal.

Los bosques que tienen mds potencial de
generar créditos de carbono son aquellos
bosques que pueden ser sujetos a un cam-
bio de uso del suelo de forma legal.

Los bosques verdes, con plan de manejo
aprobado y nos abocamos a actividades en
el marco del programa jnr redd+ vamos a te-
ner un gran potencial de emisiones reduci-
dasy eso debe ser tenido en cuenta a la hora
de asignar beneficios.

2. Mapa de carbono acumulado: bosques
que tienen mayor carbono acumulado.

3. Mapa de riesgos: esta herramienta esté
desarrollando la consultora Coralia con el
ministerio de ecologia, el cual consiste en
generar un mapa en base a 30 indicadores
(como ser inclinacién del suelo, caminos,
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proximidad a otros focos de deforestacién,
riesgos de incendios histdricos, etc.) donde
se geolocalizan los riesgos por parcelas de
pérdida o degradacién de bosques.

Fideicomiso ECO2 JNR
Definicién de fideicomiso

“Hay contrato de fideicomiso cuando una
parte, llamada fiduciante, transmite o se
compromete a transmitir la propiedad de
bienes a otra persona denominada fiducia-
rio, quien se obliga a ejercerla en beneficio
de otra llamada beneficiario, que se desig-
na en el contrato, y a transmitirla al cum-
plimiento de un plazo o condicién al fidei-
comisario” (art. 1666 C6d. Civ. y Com.).

Obligacién de llevar contabilidad

El fiduciario debe rendir cuentas a pedido
del fiduciante, del beneficiario o del fideico-
misario. O en la forma que se estipule en el
contrato. Estas rendiciones no pueden ser
superiores a 1 afo. El fiduciario tiene dere-
cho al reembolso de gastos y a una retribu-
cién que se fija en el contrato o sera fijada
por un juez.

Tanto el fiduciario, como el fiduciante, el
beneficiario y el fideicomisario, deberan re-
gistrar los efectos econémicos que el fun-
cionamiento del fideicomiso provoque en
sus patrimonios y/o resultados. Estos efec-
tos deberan registrarse en forma individual
si su Unica actividad econdmica es la que
surge de esta figura o se deberd incorporar
a sus contabilidades si tienen otras activida-
des econdmicas. Sin embargo, el fideicomi-
so deberd tener sus propias registraciones
contables y la determinacién de sus impli-
cancias impositivas, como una unidad eco-
némica totalmente independiente.

VIII. Acuerdo de cooperacién y compra
de créditos de carbono

Mercuria Energy Trading es una sociedad
constituida bajo las leyes de la Reptiblica de
Suiza y que tiene por objeto dedicarse prin-
cipalmente a la estructuracidn, generacién y
colocacién de soluciones energéticas a nivel
mundial y que se encuentra comprometi-
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da con el proceso global de transicién a una
economia baja en carbono y a apoyar a me-
didas de mitigacién frente al cambio clima-
tico, incluyendo programas REDD+ jurisdic-
cionales en diferentes localidades.

El programa se regira bajo el Estandar Ju-
risdiccional y Anidado REDD+ (JNR) de VE-
RRA.

En el marco del Programa se emitiran cré-
ditos de carbono.

Compra venta de los Créditos de Carbono

El gobierno provincial (fiduciante) trans-
fiere de manera voluntaria a Mercuria
(fiduciario) los créditos de carbono (bienes
fideicomitidos), para su comercializacion
en el mercado voluntario.

Los fondos que se obtengan por la venta
de los Créditos, asi como los Desembolsos,
seran transferidos a un fideicomiso de ad-
ministracion, llamado “Fideicomiso ECO2
JNR”

La definicién de la gobernanza del fideico-
miso integrard los aportes de los actores en
el proceso participativo.

El fideicomiso sera administrado por el
Banco Macro SA

Procedimiento de emision de los Créditos
de carbono

El GPM es la entidad responsable del pro-
ceso de certificacién y emisién de los Crédi-
tos de Carbono generados en el programa y
por lo tanto debera cerciorarse de cumplir
con las reglas del estdndar aplicable.

El GPM preparard la documentacién para
validar y verificar el programa, contratard
a los auditores independientes para reali-
zar los procesos de auditoria a través del Fi-
deicomiso. Unos dias después de haber re-
cibido el reporte de verificacién aprobado
por Verra, el GPM solicitard la emisién de
los créditos verificados. E1 GPM solicitard la
transferencia de la totalidad de los créditos
transferidos ala cuenta de Mercuria en el re-

gistro relevante en las fechas de entrega re-
levantes.

El GPM realizard la emisién y/o genera-
cion de los Créditos, en el marco del Pago
por Resultados REDD+, que se verifiquen en
cada periodo de reporte a prorrata (“perio-
do de reporte” es el periodo que abarca los
afnos calendarios desde el afio 2017 al 2030
inclusive, con respecto al cual se generan los
créditos).

El Mercado voluntario de carbono bajo el
programa REDD+ ECO2: sus efectos conta-
bles

Divergencias contables sobre los créditos de
carbono

Una vez que se ha expuesto exhaustiva-
mente el mecanismo del Programa REDD+
ECO2 y el funcionamiento del mercado vo-
luntario de carbono, es preciso ahondar en
las implicancias contables que se ha dado a
estos activos. Como punto de partida es pre-
cisoremarcar que actualmente no existe nor-
mativa contable internacional que regule el
mercado voluntario de carbono (ello no obs-
tante los multiples intentos que se han lleva-
do a cabo para conseguirlo). Asi, han existido
(v persisten) discrepancias en torno a cues-
tiones tan fundamentales como la naturale-
za de los derechos de emision, su valoraciéon
econdmica, el tratamiento contable de aque-
llos que se han obtenido de forma gratuita 'y
larelevancia del propésito de su adquisicidon
para su clasificacién (Warwick & Ng, 2012).
La falta de transparencia en la informacién
financiera aportada por las empresas en sus
informes contables es contraria a los requi-
sitos de imagen fiel y prudencia, lo cual per-
judica también a todos los stakeholders en
sus procesos de toma de decisiones relacio-
nados con la empresa. La falta de regulacién
armonizada a nivel internacional perjudi-
ca la existencia de dicha necesaria transpa-
rencia (Milanés Montero, Pérez Calderon,
Lourenco Dias, 2020).

La necesidad de homogeneizar la valora-
cién y registro de las Unidades de Carbono,
especialmente en Europa, condujo al IASB a
elaborar una propuesta de interpretacién en
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el ano 2003 “IFRIC 3 - D1: Emission Rights’,
centrada en los derechos de emisién del es-
quema europeo.

La IFRIC 3 fue objeto de duras criticas,
principalmente vertidas por parte del Eu-
ropean Financial Reporting Advisory Group
(EFRAG). Este organismo recomend6 la no
adopcién de la IFRIC3 - D1 por diversos fac-
tores, siendo el mas relevante la introduc-
cién de un modelo dispar de valoracién de
las Unidades de Carbono (NIC 38, NIC 20
y NIC 37). En este sentido, el EFRAG argu-
mentd que la interpretacién IFRIC3-D1 po-
dria generar problemas como el desequili-
brio derivado del desigual tratamiento del
activo y el pasivo, lo que puede provocar una
volatilidad no deseada en la cuenta de resul-
tados (EFRAG, 2005). El desequilibrio surge
cuando se mantienen derechos para cance-
lar los pasivos por emisiones, tanto si se em-
plea el modelo de costo como si se sigue el
modelo de revalorizacién, ambos permiti-
dos por la NIC 38. Asi, el EFRAG argumenta
que el tratamiento contable no permitia re-
flejar, de forma adecuada, larealidad econé-
mica del hecho hasta el punto de considerar-
la contraria al requisito de imagen fiel de la
informacién contable destinada a usuarios
tipo, por lo que se decidié no recomendar su
adopcion (GINER, 2007). Larecomendacion
negativa del EFRAG con respecto a la IFRIC
3 - D1, apoyada por varias instituciones eu-
ropeas, provoco que la citada interpretacion
fuera retirada de forma definitiva.

Por otro lado, hay que mencionar que en
mayo de 2010 el IASB basé una de sus discu-
siones sobre el régimen del comercio de los
Derechos de Emision en el trabajo de inves-
tigacién escrito y presentado por Nikolaus
Starbatty (Research paper emissions trading
schemes), un ex miembro del propio IASB.
Este trabajo presentaba una descripcién so-
bre los mecanismos y los tipos de regimenes
de comercializacién de emisiones, un resu-
men de otros tipos de regulacién que res-
tringen el acceso a estos recursos, asi como
una breve descripcion del proyecto conjun-
to sobre los regimenes de comercializacién
de emisiones.

24 « ENFOQUES DE CONTABILIDADY AUDITORIA

Pero en todo momento, este documento
se consideré como punto de apoyo y como
un mero trabajo de investigacion, sin ser en
ningdn caso punto de partida para desarro-
llar una norma internacional de contabili-
dad en materia de Derechos de Emisién.

Establecer una norma para la contabilidad
de los créditos de carbono

El Régimen de Comercio de Derechos de
Emision de la Unién Europea (RCCDE) fue
un programa pionero cuando se puso en
marcha en 2005, el primero del mundo en
intentar introducir un mercado de carbono
obligatorio para reducir las emisiones de las
industrias que emiten grandes cantidades
de carbono.

Una encuesta realizada en el afio 2021
por la compania PwC, que incluye las res-
puestas de 25 empresas que participan en el
RCCDE, por distintos sectores como el pe-
tréleo y el gas, el cemento, el acero, los pro-
ductos quimicos y la aviacién, se basé en
preguntas sobre cdmo se contabilizan los
derechos de emisién y coémo influye su uso
en el tratamiento contable. Los resultados
demuestran los diferentes enfoques de con-
tabilizacion de los derechos de emisién que
se utilizan hoy en dia y pueden aportar in-
formacién valiosa para otros regimenes de
comercio de derechos de emision. Tanto la
encuesta como los resultados se basan prin-
cipalmente en las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF).

Se ha avanzado poco en el establecimien-
to de principios contables normalizados
para las emisiones de carbono.

Dada la evolucién del mercado del carbo-
no en los ultimos 14 afos, el aumento de los
preciosy el incremento del ambito de aplica-
cién del RCCDE, debemos argumentar que
éste sigue siendo un dmbito que se benefi-
ciarfa con un tratamiento contable comun.
La normalizacién de la contabilidad de los
mercados voluntarios de carbono permiti-
ria a los gobiernos y a las empresas mostrar
a los inversores y a los consumidores con
mayor claridad el costo de sus emisionesy el
impacto de sus esfuerzos por reducirlas.
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El mercado voluntario de carbono estd
creciendo debido a la ejecucion de politicas
y programas nacionales, sectoriales y corpo-
rativos de reduccion de emisiones de GEI, lo
que destaca que actualmente Misiones con-
serva la mayor reserva de biodiversidad de
la Argentina y una de las mds importantes a
nivel mundial.

Por esta razon, es evidente la necesidad de
analizar la normativa nacional e internacio-
nal con el fin de orientar hacia un apropiado
reconocimiento contable de las VCU, de tal
manera que refleje la realidad econémica de
las empresas, su contribucién al medio am-
biente y al proceso de toma de decisiones
gerenciales.

Normas Contables Argentinas

Si recurrimos a nuestras normas conta-
bles, el Marco Conceptual, la RT 16 define
cudndo un ente estd en posesién de un ac-
tivo:

“Un ente tiene un activo cuando, debido
a un hecho ya ocurrido, controla los benefi-
cios econémicos que produce un bien (ma-
terial o inmaterial, con valor de cambio o de
uso para el ente)”.

Segtin la normativa vigente para que un
intangible pueda reconocerse como activo
debe cumplir dos condiciones:

- La posibilidad de generar beneficios fu-
turos.

- La posibilidad de medicién objetiva de
su costo.

Es muy dificil proponer el reconocimien-
to contable de los créditos de carbono bajo
las Normas Contables Argentinas, ya que las
mismas no tratan el tema de manera espe-
cifica. Pero teniendo en cuenta que los mis-
mos pudieran considerarse dentro del mar-
co de la RT 17 “Normas Contables Profe-
sionales: Desarrollo de Cuestiones de Apli-
cacion General’, en su punto 4.2.3. “Bienes
incorporados por aportes y donaciones’
donde se establece que dichos bienes deben
incorporarse a valores corrientes, el recono-
cimiento de las VCU'’s al momento de ser in-

corporados al patrimonio deberia realizarse
por el valor que tienen a esa fecha, ya que el
valor corriente implica el valor en que se po-
dria vender el intangible en ese momento.

Este tratamiento coincide con la alterna-
tiva del valor razonable que establecen las
normas internacionales para la incorpo-
racién de un intangible recibido mediante
subvenciéon gubernamental al patrimonio
del ente.

Es importante destacar que la seccién 9 de
laRT 17 establece la aplicacién subsidiaria de
las normas internacionales en casos no pre-
vistos por las normas contables argentinas.

El Marco Conceptual de Estdndares Inter-
nacionales de Informacién Financiera esta-
blece como una caracteristica para el recono-
cimiento de un activo que su utilizacién pue-
de generar beneficios econémicos futuros.

La Norma Internacional de Contabilidad
(NIC) N° 38 especifica que los activos intan-
gibles son aquellos activos identificables, sin
cardcter monetario ni apariencia fisica. Asi-
mismo, establece tres atributos criticos que
deben presentarse para su reconocimiento y
ellos son:

a) que sea identificable, es decir, que sea
susceptible de ser separado de la entidad y
vendido, alquilado, arrendado, transferido
o intercambiado, ya sea individualmente o
por medio de un contrato, o, resulte de dere-
chos legales, contractuales u otros;

b) que el ente posea control sobre bene-
ficios econdmicos futuros procedentes del
recurso subyacente proveniente de aconte-
cimientos pasados;

¢) que el activo tenga aptitud para proveer
beneficios econdémicos futuros tales como
ingresos ordinarios o costos futuros reduci-
dos.

Pahlen Acuna [2011] define a los activos
intangibles como “aquellos que tienen una
naturaleza inmaterial —normalmente sin
sustancia o esencia fisica— y poseen capa-
cidad para generar beneficios econémicos
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futuros que pueden ser controlados por el
ente”.

Fowler Newton [2010] opina que los acti-
vos intangibles, ademds de ser no corpéreos
tienen ciertas caracteristicas similares a los
bienes de uso: a) Se emplean continua o re-
petidamente en las actividades principales
del ente ya sean produccién, comercializa-
cién, o administracién; o son alquilados o
licenciados a terceros. b) Poseen una capa-
cidad de servicio que no se consume ni se
agota en el primer empleo. c) Mientras estan
en uso o se licencian, no se transforman en
otros bienes ni estan destinados a la venta.

Basidndonos en este andlisis se concluye
en que las VCU pueden ser tomados como
activos intangibles ya que no poseen apa-
riencia fisica y representan un derecho que
va a producir los beneficios que deriven del
Programa Redd+.

Al tratarse en este caso de subvenciones
gubernamentales —teniendo en cuenta que
el gobierno provincial transfiere los créditos
de carbono (VCU) de manera voluntaria-no
se les puede asignar un costo de incorpora-
cién ya que no hay contraprestacién mone-
taria por lo cual hay dos caminos alternati-
vos que marcan las normas internacionales
para reconocerlos al momento de la incor-
poracién al patrimonio:

Segun la NIC 20 se puede reconocer al ac-
tivo intangible por:

a) su valor razonable

b) un valor simbdélico més los gastos incu-
rridos en la preparacién del activo para el
uso al cual va a ser destinado.

Siguiendo la NIC 38 el activo puede ser
adquirido gratis o a un valor simbélico me-
diante una subvencién gubernamental. To-
mando la alternativa marcada por la NIC
20 ésta plantea registrarlos a su valor razo-
nable, o sea a la suma por la cual puede ser
intercambiado un activo entre comprador y
vendedor debidamente informados, en una
transaccion libre. La norma también defi-
ne al mercado activo como aquél en cual se
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presentan todas las siguientes condiciones:
los bienes o servicios intercambiados son
homogéneos, se pueden encontrar compra-
dores o vendedores en todo momento para
un bien o servicio y los precios estan dispo-
nibles para el publico. Para que las subven-
ciones gubernamentales puedan ser reco-
nocidas se deben cumplir simultaneamente
las siguientes condiciones segun plantea la
misma norma internacional al afirmar que:
“Las subvenciones del gobierno, incluyendo
las de cardcter no monetario por su valor ra-
zonable no deben ser reconocidas hasta que
no exista una prudente seguridad de que: (a)
la entidad cumpliré las condiciones asocia-
das a su disfrute; y (b) se recibirdn las sub-
venciones”

Como contrapartida se utiliza una cuen-
ta del Patrimonio Neto (Ingreso Diferido) y
una vez devengado el ingreso hay dos alter-
nativas:

- que se traslade directamente a los Resul-
tados Acumulados sin pasar por el Estado de
Resultados, o

- que se impute al estado de resultados
con una cuenta representativa de ingresos.

Las normas profesionales locales, la res.
técnica 9 “Normas Particulares de Exposi-
ciéon Contable para entes comerciales, in-
dustriales y de servicios’, dentro del Patri-
monio Neto, prevén la exposicién de un ru-
bro “Resultados Diferidos’, por lo que el tra-
tamiento asignado por las Normas Interna-
cionales podria ser aplicado en nuestro pais.
Las VCU se devengan a medida que se emi-
tan los GEI, y, asimismo, los ingresos diferi-
dos se van apropiando a medida que se emi-
tan o vendan los GEI.

Cuando ingresa dinero al fideicomiso por
la venta de las VCU en el mercado volunta-
rio de carbono, se debera reconocer, por un
lado, un ingreso (una parte a la cuenta Eco2
JNR del Fideicomiso, y otra parte va a ali-
mentar el fondo de compensacién y adap-
tacion al cambio climatico), y por otro lado,
la salida de las VCU del patrimonio fideico-
mitido y el correspondiente resultado por la
venta de los mismos.
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Tal como se recoge en el parr. 23 de la NIC
20 “las subvenciones oficiales pueden adop-
tar la forma de transferencias de activos no
monetarios, tales como terrenos u otros re-
cursos, para uso de la entidad. En tales cir-
cunstancias, es habitual determinar el va-
lor razonable de cada activo no monetario y
contabilizar, tanto la subvencion, como cada
activo por el correspondiente valor razona-
ble”.

Tomando como base el registro de las
subvenciones por el valor razonable del ac-
tivo (valor de mercado en ese momento),
“las subvenciones oficiales se reconoceran
en resultados sobre una base sistemadtica a
lo largo de los ejercicios en los que la enti-
dad reconozca como gasto los costes rela-
cionados que la subvencién pretende com-
pensar” (NIC 20 pérr. 12). Por lo tanto, esta
subvencion la consideraremos inicialmente
como un Ingreso Diferido que llevaremos a
resultados conforme se vaya devengando el
gasto que le ha dado lugar.

Como estos créditos de carbono se comer-
cializan en el mercado voluntario y se re-
nuevan ano tras ano (para cada nuevo pe-
riodo de reporte), tienen una vida ttil finita.
Por ello, segtin la NIC 38 habria que amorti-
zar dichos activos, ya que segun el parr. 89
de la NIC 38 “Un activo intangible con una
vida util finita se amortiza, mientras que un
activo intangible con una vida 1til indefini-
dano se amortiza” Sin embargo, si amortiza-
ramos dichos bienes, no tendria sentido nu-
méricamente; ya que el importe amortizable
seria negativo o nulo al ser el valor residual
del activo su valor de mercado.

En lo que se refiere a la valoracién pos-
terior al reconocimiento, y partiendo de la
base de que no vamos a tener en cuenta las
amortizaciones por los motivos anterior-
mente expuestos, tal como refleja la NIC 38
en su pdrr. 72, se podré elegir entre utilizar
el Modelo de Costo y el Modelo de Revalo-
rizacién.

Seguin el Modelo del Costo “con posterio-
ridad a su reconocimiento inicial, un activo
intangible se contabilizard por su costo me-
nos la amortizaciéon acumulada y el importe

acumulado de las pérdidas por deterioro del
valor” (NIC 38 parr. 74); lo que implica que
al final del ejercicio se tengan Uinicamente
en cuenta los decrementos de valor de los
VCU (deterioros), los cuales se imputan con-
tra resultados. Mientras que, con el Modelo
de la Revalorizacién, se tendran en cuenta
tanto los decrementos como los incremen-
tos de valor de las VCU, contabilizandose los
mismos “por su valor revalorizado, que es su
valor razonable, en el momento de la reva-
lorizacion, menos la amortizacién acumula-
da (nula, en este caso), y el importe acumu-
lado de las pérdidas por deterioro del valor
que haya sufrido” (NIC 38 parr. 75), recono-
ciéndose los decrementos contra resultados,
mientras los incrementos contra Ajustes al
Patrimonio (neto).

:Se debe reconocer una obligacién?

Segun el parr. 4.4 b del Marco Conceptual
del IASB un pasivo es “una obligacién pre-
sente de la empresa, surgida a raiz de su-
cesos pasados, al vencimiento de la cual, y
para cancelarla, la entidad espera despren-
derse de recursos que incorporaron benefi-
cios econémicos”.

El punto 4.1.2 dela RT 16 FACPCE estable-
ce que: “Un ente tiene un pasivo cuando:

a) debido a un hecho ya ocurrido estd obli-
gado a entregar activos o a prestar servicios
a otra persona (fisica o juridica) o es alta-
mente probable que ello ocurra;

b) la cancelacién de la obligacién: 1) es
ineludible o (en caso de ser contingente)
altamente probable; 2) deberad efectuarse
en una fecha determinada o determinable,
o debido a la ocurrencia de cierto hecho, o
arequerimiento del acreedor.

En nuestro caso, el hecho de reducir emi-
siones de GEI es lo que da lugar a la obliga-
cion de entregar los créditos de carbono de-
rivados de las emisiones reducidas, con in-
dependencia de que se hayan adquirido de
forma gratuita o en el mercado. Es decir, el
hecho de contaminar supone sin duda una
obligacién para la empresa de entregar los
créditos de carbono.
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Dentro de las diferentes categorias de pa-
sivo, esta obligacidn encaja por analogia con
la definicién del pérr. 2 de la NIC 37, en la
que se describen las provisiones, ya que se
trata de un pasivo donde existe incertidum-
bre sobre su cuantia o vencimiento, y don-
de se dan las tres circunstancias que exige
la norma para dotar a esta obligacién como
provisién.

Por lo tanto, en la medida en que se conta-
mina se tiene una obligacién (la de entregar
créditos de carbono), por lo que se deberia
ir dotando una provisiéon que se reconocera
a través de la dotacién de un gasto operati-
vo, que reflejara informacion sobre los gastos
medioambientales (Giner, 2007). Ahora bien,
el problema viene a la hora de determinar el
importe de dichas provisiones.

Segun los parrs. 36 y 37 de la NIC 37,
“el importe reconocido como provision
debe ser la mejor estimacién, en la fe-
cha del balance, del desembolso necesario
para cancelar la obligacién presente’, con-
siderando a la “mejor estimacién” como
“el importe evaluado de forma racional, que
la entidad tendrfa que pagar para cancelar
la obligacién en la fecha del balance o para
transferirla a un tercero en esa fecha” Por lo
tanto, podemos decir que la mejor estimacién
de ese valor es el valor de mercado de las VCU
en ese momento, registrandose por el mismo
valor el gasto por la emisién de GEl yla corres-
pondiente provision. Por lo expuesto, la pro-
visién se calculard sobre el importe los gastos
derivados del servicio de asesoria técnica del
Programa, el cual incluye lo siguiente:

a) Elaboracién y ejecucién del proceso
participativo que presentard el Acuerdo ylos
contenidos del Programa, asi como un Equi-
po de apoyo al GRU;

b) Elaboracién del documento de descrip-
cién del Programa y del primer reporte de
monitoreo;

c) Acompafiamiento al proceso de valida-
cién y verificacién del Programa;

d) Equipo de asesoria técnica al Programa
durante el periodo del presente Acuerdo.

28 « ENFOQUES DE CONTABILIDADY AUDITORIA

Los servicios ambientales y el capital natural

Los beneficios tangibles e intangibles, ge-
nerados por ecosistemas del bosque nati-
vo forman parte del llamado Capital Natu-
ral, que son todos los recursos y procesos
medioambientales renovables y no renova-
bles que proporciona la Selva Misionera.

En cuanto a los servicios adicionales que
surjan como resultado de la comercializa-
cién de las VCU, vamos a reconocerlos tam-
bién como servicios ambientales, ya que en
cierta medida estos beneficios generados
van a retroalimentar al programa REDD+.
Cabe aclarar que estos servicios también
van a formar parte del Capital Natural.

Asi, de manera expresa se manifiesta que
el significado de Capital natural puede en-
tenderse como una “Extension de la nocién
econdémica de capital (medios de produc-
cién manufacturados) a bienes y servicios
medioambientales. Hace referencia a una
reserva (la Selva Misionera) que produce
un flujo de bienes (por ejemplo, nuevos ar-
boles) y de servicios (por ejemplo, captura
de carbono, control de la erosion, hébitat).
Fuente: EEA Multilingual Environmental
Glossary, traducido por Green Facts” (Green
Facts, n/d). A ello agrega: “Referirse a algo
como activo natural implica que es util en la
creacion de riqueza, ya sea en términos de
bienestar o en términos monetarios. Fuente:
Green Facts, basado en: Green Party of Ca-
nada Capital asset” (Green Facts, n/d).

IX. Aportes al balance social

En la preparacion del Balance Social, se
aplican las normas contenidas en la RT 36
de FACPCE. El Balance Social incluye, la
Memoria de Sustentabilidad y el modelo del
Estado de Valor Econémico generado y dis-
tribuido (EVEGyD).

En la citada norma se entiende por Balan-
ce Social al instrumento para medir, evaluar
e informar en forma clara, metddica, siste-
madtica y principalmente cuantificada, el re-
sultado de la politica econémica, social y
ambiental de la organizacién. En dicho do-
cumento se recogen los resultados cuantita-
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tivos y cualitativos del ejercicio de la respon-
sabilidad socioambiental, informando en
forma objetiva las condiciones de equidad y
sustentabilidad social, ambiental, econ6mi-
cay financiera que asumen las empresas en
su comportamiento (FACPCE, 2012, p. 307).

Para elaborar la Memoria de Susten-
tabilidad se seguirdn las pautas y princi-
pios establecidos en la “Guia para la con-
feccion de Memorias de Sustentabili-
dad” elaborada por el GRI, modelo adop-
tado por la resolucién técnica de refe-
rencia.

Se establecen tres dimensiones para la for-
mulacién del Balance Social: la dimensién
econdmica, la dimension medioambiental,
y la dimensién social y en cada una de ellas,
la evaluacién de un listado amplio de indi-
cadores.

En cuanto al indicador del desempefio
ambiental, las reducciones de emisiones de
GEI para el periodo de anélisis en el marco
del programa se deben incluir en este es-
tandar. Ademas, se incluirdan en el mismo,
los beneficios adicionales que resulten de la
comercializacion de los créditos de carbono
y la asignacién de incentivos a los propie-
tarios privados que participen activamente
del Programa REDD+ ECO2.

X. Conclusién

En los préximos afos, los mercados volun-
tarios de créditos de carbono se mantendran
en crecimiento, impulsados principalmente
por el creciente nimero de empresas y cor-
poraciones que se unen a la bisqueda de es-
trategias para obtener un balance més dis-
creto de emisiones. La estructuracién y con-
formacion de un proyecto es el eje para que
este tipo de instrumentos sean una opcién
rentable, pero, sobre todo, para que estén
dentro del marco de intercambiabilidad de
los mercados de compensacion voluntaria y
que asi, se pueda aportar en la reduccién de
emisiones.

El compromiso con el medio ambiente y el
cambio climdtico es una politica de Estado
de la mayoria de los paises del mundo, don-

de producir con menores emisiones de GEI
es una responsabilidad social, pero también
una demanda del comercio internacional.
Es por todo lo expuesto que, la utilizacién de
los mercados de carbono representa un gran
potencial para poder promover programasy
actividades industriales de manera eficaz y
limpia.

La necesidad de contar con modelos de
reconocimiento y medicién de activos rela-
cionados con el mercado voluntario de car-
bono bajo el Programa REDD+, permite ob-
servar el crecimiento de las actividades de
las empresas basadas y orientadas dentro de
los nuevos paradigmas socioambientales.

Resulta importante buscar la transparen-
cia en la informacién relacionada a las VCU,
para asi no perder de vista el objetivo final
para el cual fueron creadas: reduccién de
emisiones por deforestacién y degradacion
de los bosques nativos.

Los métodos de reduccién de emisiones
de GEI a nivel mundial, y la determinacién
de la cantidad de emisiones cuantificadas a
cada pais, lo convierten en un instrumento
de responsabilidad ambiental y de coope-
racién por el cuidado del medio ambiente a
nivel global.

La comunidad mundial debe unirse para
dotar a los mercados voluntarios de carbo-
no, de una base firme sobre la que ayudar a
las empresas a elaborar y cumplir sus objeti-
vos de reduccién de carbono.

Si bien en la consecucion del desarrollo
sostenible estd involucrada toda la socie-
dad, las empresas como parte de la comuni-
dad, no pueden quedar fuera de ello, sobre
todo si se considera que la intervencion del
hombre en los procesos productivos de las
mismas, constituyen uno de los principales
causantes del deterioro del medio ambiente.

Esta realidad hace necesario contar con
informes contables que van més alla de los
estados contables, con una mirada econd-
mico-financiera. Para garantizar la confia-
bilidad de estos informes, se hace necesario
que surjan de sistemas de informacién con-

DICIEMBRE 2022 | N212 « ENFOQUES * 29



Efectos contables del mercado voluntario de carbono: el programa REDD+ ECOZ2...

table integrados, que mediante el recono-
cimiento de los datos procesados aporte la
informacion necesaria para la toma de deci-
siones dentro y fuera de la organizacion.

Si bien nuestras normas contables no
tratan especificamente esta materia, nos
permiten utilizar las normas internaciona-
les, denotando una creciente convergen-
cia mundial hacia las mismas. Pero si bien
se observa una tendencia mundial hacia
la armonizacién de las normas contables,
la comparabilidad total entre los estados
contables requeriria no sélo la utilizacién
del mismo juego de normas, sino también
la utilizacién de la misma unidad de me-
dida, no permitir el empleo de métodos
alternativos para el tratamiento de situa-
ciones similares y la exigencia del ajuste
por inflacién. Asimismo, la unificacién de
las Normas Contables requeriria que los
diversos paises renuncien parcialmente a
sus facultades reguladoras. La dificultad
de que esto ocurra explica el hecho de que
hoy se hable menos de unificacién que
de convergencia o aproximacién entre las
Normas Contables locales y las internacio-
nales.

La valuacién de las VCU en el mercado
voluntario de carbono, y de todos aquellos
activos intangibles relacionados al medio
ambiente, requiere un anélisis profundo
y el surgimiento de nuevas normas que
habiliten su reconocimiento contable. Si-
guiendo la linea de Vazquez y Bongianino,
un modelo de medicién de los intangibles
deberia desarrollarse intentando identifi-
car, seleccionar, clasificar y medir aquellos
activos de la empresa que tienen capaci-
dad de generar valor y que, hasta ahora, no
son evaluados en forma sistemadtica, apun-
tando a dos frentes: el frente interno, apor-
tando informacién relevante para la toma
de decisiones de los directivos de la em-
presa, y el frente externo, mejorando la in-
formacidn referida al valor de la empresa
que se presenta a terceros.

XI. Reflexiones finales

Con este trabajo se pretende dejar en evi-
dencia la necesidad de contar con un mode-
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lo contable de reconocimiento y medicién
de los activos ambientales relacionados con
el mercado voluntario de carbono derivadas
de Programas Redd+, que permiten el desa-
rrollo de las actividades en las que partici-
pan tanto el sector ptiblico como el privado
en conjunto, posibilitando asi la reduccién
de la contaminacién ambiental a través de
la obtencion de los créditos de carbono que
beneficien a la Provincia de Misiones y a la
sociedad en general.

El andlisis de la contabilizacién de los ga-
ses de efecto invernadero proporciona una
valiosa evidencia de la complejidad de cla-
sificar y estandarizar los nuevos problemas
y el impacto que provoca el cambio climé-
tico, lo que ha dado lugar a una falta de ho-
mogeneidad. Las IFRS han demostrado su
capacidad para evitar la diversidad conta-
ble y proteger los intereses de las partes in-
teresadas. Por esta razdn, se supone amplia-
mente que la armonizacién contable es el
mejor método para eliminar la clara diver-
sidad en la contabilizacién de los derechos
de emision. La principal razén de esta afir-
macion se debe a que una norma comun re-
lativa a los créditos de carbono permitiria a
todas las empresas emisoras dar cuenta de
este activo particular de la misma manera.
Estas preocupaciones llevaron a considerar
los principales esfuerzos regulatorios para
armonizar las practicas contables entre los
paises.

Los informes contables han evoluciona-
do y es asi como reflejan informacién no
solo de caracter econdémico-financiero sino
también otra bajo la arista ambiental, como
consecuencia de la necesidad de informa-
ci6én de los usuarios tipo ante la importancia
creciente de este nuevo segmento.

LosborradoresdelasNIIFS1—Requerimien-
tos Generales para la Informacién a Reve-
lar sobre Sostenibilidad relacionada con la
Informacién Financiera— y NIIF S2 —In-
formacién a revelar relacionada con el cli-
ma— reflejan un progreso tangible rumbo a
la definicién de un marco de referencia in-
ternacionalmente aceptado, que, a la larga,
se espera sea el de mayor utilizacion en las
compaiifas para reportar factores ambien-
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tales, sociales y de gobierno corporativo
(ESG). Esto dotara de mayor confianza a los
mercados, inversores, reguladores y demds
interesados en la sostenibilidad corporativa
de las empresas.

Los proyectos de MVC han crecido rapi-
damente en muchas regiones del mundo.
En algunos casos, se han generado cues-
tionamientos sobre la eficacia de los pro-
yectos para contribuir a la reduccién de
las emisiones contaminantes. Para ello, es
fundamental la calidad y transparencia de
la informacién generada en las etapas tem-
pranas del Programa REDD+ ECO2, por
ejemplo, con la elaboracién de un mapa de
ruta y plan de negocios en los que se esta-
blezca informacién suficiente sobre el po-
tencial y rentabilidad del mismo, y a partir
de los cuales se puedan formular estrate-
gias novedosas, como los bonos repagables
con créditos. El uso de un asesor, con cono-
cimiento extensivo del mercado, resulta en-
tonces clave. Con los beneficios adicionales
que resulten de la comercializacién de los
créditos de carbono se podria fortalecer los
planes de manejo, planes de conservacidn,
planes integrales comunitarios, fortalecer
capacidades, fomento de la economia del
conocimiento, podria hablarse de la crea-
ci6on de un fondo para promover el desa-
rrollo de proyectos de conservacion direc-
tamente relacionados con los objetivos de
la estrategia provincial.

El desarrollo de los proyectos de compen-
sacion voluntaria no solo permite que los
propietarios puedan contribuir a la reduc-
cién de emisiones de una forma rentable,
sino que también se convierten en una he-
rramienta para fomentar la inclusién finan-
ciera: a los propietarios les permite confor-
mar proyectos que son susceptibles de in-
version, la cual, por la propia naturaleza de
los proyectos, puede provenir de cualquier
sector de la poblacién (accesibilidad). Para
asegurar la inclusién de los sectores mas
marginados, un componente de educacién
financiera se vuelve esencial, ya que una de
las claves del éxito de los mercados volunta-
rios de carbono es su mantenimiento en el
tiempo.
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El art. 320 del Cod. Civ. y Com.

La contabilidad, los estados
contables, la falta de reglamentacion
y, al final, la justicia reacciona

primero®

Diego Sibello

El objetivo del presente trabajo es obtener el conocimiento especifico en la materia como
para poder conseguir, sea via administrativa o legislativa, la normativa que reglamente los
arts. 320 y ss., del Céd. Civ. y Com. y establecer cudles son los organismos o dependencias
que, determinen y controlen los pardmetros y las personas juridicas.

I. Introduccidén

Como todo articulo de una investigacién
tiene un punto de partida, este comenzd
con la presentacion del afiche realizada en
las "Primeras. Jornadas en Investigacién en
Ciencias Econ6micas Facultad de Ciencias
Econdmicas, Juridicas y Sociales’, de la Uni-
versidad Nacional de Salta. Lo que se busca
con esta ponencia es plantear todos los ar-
ticulos que a la luz de la exploracién reali-
zada no se han reglamentado, ocasionado
ellolaimposibilidad del cabal cumplimien-
to de la ley. La metodologia utilizada es
descriptiva respecto del avance en cuanto
a la reglamentacién de lo normado por el
Céd. Civ. y Com. Los temas por relevar son
el grado de tratamiento y la reglamentacién
realizada respecto de:

(*) Trabajo presentado a las XLII Jornadas Universita-
rias de Contabilidad y VIII Jornadas Universitarias Inter-
nacionales de Contabilidad organizadas por la Facultad
de Ciencias Econémicas, Juridicas y Sociales de la Uni-
versidad Nacional de Salta. Noviembre 2022.

(**) Con la colaboracién de LOPEZ DIAZ, Edith J. —
ORTEGA ALFARO, Marisel — RENFIJES, Gonzalo H. —
RENFIJES, Ramén Maximiliano.

1. Si existe alguna jurisdiccion del pais que
haya reglamentado qué se entiende por “vo-
lumen de giro’, terminologia utilizada por
el altimo pérrafo del art. 320 del C6d. Civ. y
Com. como para excluir actividades que no
deban llevar registros contables y, por consi-
guiente, no emitir estados contables.

2. Siel articulo mencionado en el item an-
terior establece que estdn obligadas “a lle-
var contabilidad” (1) las personas juridicas,
el art. 148 establece qué entidades se con-
sideran personas juridicas; y, en su inc. h),
establece que los consorcios de propiedad
horizontal se consideran como tales, por lo
que se indaga en qué jurisdiccion se dicta-
ron normas referidas al control de los con-
sorcios de propiedad horizontal, y si es que
los Consejos Profesionales de dichas juris-
dicciones han establecido aranceles espe-
cificos para la certificaciéon de los estados
contables de dichas personas juridicas.

(1) Se hace referencia en el trabajo a terminologia
empleada por el Cdd. Civ. y Com. a pesar de que desde
la disciplina contable se observa que no existi6 rigor ter-
minoldgico necesario para legislar pues cuando se hace
referencia a "llevar contabilidad", dicho termino es equi-
valente a sistema contable.
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3.'Y, por ultimo, si existe norma técnica
referida a lo determinado en el art. 326 que
establece que “quien lleva contabilidad’,
sea obligatoria o voluntariamente, debe
emitir por lo menos dos estados contables
bésicos: estado de situacién patrimonial y
estado de resultados, es aplicable a las per-
sonas juridicas especificas (;consorcios de
propiedad horizontal?) o a personas huma-
nas.

En el devenir de este trabajo de investi-
gaciéon tomamos conocimiento del avan-
ce en la provincia de Santa Fe, en orden a
la obligaciéon de llevar registros contables
por parte de personas humanas y, con ma-
yor razén, con motivo de su presentacion
al momento de solicitar la apertura de pro-
ceso concursal en virtud de una resolucién
judicial del Juzgado de 12 Instancia en lo
Civil y Comercial 72 Nominacion, ratifica-
do por la Camara de Apelacion en lo Civil
y Comercial (Sala I), lo que motivo, a pedi-
do de un legislador de dicha provincia, se
emitiera informe con la opinién del Conse-
jo Profesional de Ciencias Econémicas - Ca-
mara Il y Colegio de Graduados de Ciencias
Econémicas de dicha provincia, respecto a:
1) sujetos y actividades excluidas de la obli-
gacion de llevar registros contables, 2) vo-
lumen de giro y 3) otros aspectos a tener en
cuenta. Todo esto da pie a la presentacion
por parte del diputado anteriormente men-
cionado de un proyecto de ley para estable-
cer cudles son las actividades y quienes son
los sujetos que se encuentran excluidos de
“llevar contabilidad” por su volumen de giro.

El objetivo que se pretende de esta in-
vestigacion es obtener el conocimiento
especifico en la materia como para poder
conseguir, sea via administrativa o legislati-
va, la normativa que reglamente los articu-
los, y establecer cudles son los organismos
o dependencias que, determinen y contro-
len los pardmetros y las personas juridicas
mencionadas més arriba.

La conclusidn a la que se espera llegar es
el mecanismo necesario para poder lograr
la normativa administrativa necesaria para
conseguir la emisién de estas normas lega-
les de manera tal de obtener para los jéve-
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nes —y no tan jévenes— profesionales un
nicho de mercado que, hoy en dia, no esta
habilitado, vaya saber por falta de gestién de
quien, pero si estamos convencidos que es la
misma profesién la que debe impulsar que
se reglamente la norma legal, en los articu-
los a los que se hiciera referencia, que desde
agosto de 2015 se encuentra pendiente.

II. La razdén de la ponencia: como unos
ponen manos a la obra, y otros... no tanto

Laley 7324 de la provincia de Salta de me-
diacién promulgada el 26 de noviembre de
2004 establece en su capitulo X la instancia
de mediacién obligatoria y previa a todo
juicio en el que se debatan cuestiones que
no se encuentren expresamente excluidas
en el art. 10 de dicha ley. Esta claro que la
mediacién no es una actividad exclusiva
de los abogados, pero también estd claro
que son los profesionales abogados los mas
expertos en la materia y, por ende, mayor
cantidad de estos profesionales ejercen la
actividad de mediador. Todo este predm-
bulo es para marcar cémo otras profesiones
ponen el andamiaje en funcionamiento a la
hora de reglamentar una ley que les da una
salida profesional, dado que la misma fue
reglamentada mediante el dec. 3485, pro-
mulgado el 12 de diciembre de 2007, ape-
nas 3 afios después de la sancién de la ley.

Alafechayahace mds de 8 afios de la pro-
mulgacion (7 de octubre de 2014) y mas de
7 anos de la vigencia (1 de agosto de 2015)
del Céd. Civ. y Com. (ley 26.994) y, a la luz
de los indicios obtenidos, se va a exponer
como la profesion de Contador Piiblico no
ha hecho el esfuerzo suficiente en las dis-
tintas jurisdicciones como para que se
reglamenten los arts. del 320 al 331, con-
cernientes al Libro Primero - Parte General
- Titulo IV Hechos y actos juridicos - Capi-
tulo 5 - Actos juridicos - Seccién 72 Contabi-
lidad y estados contables.

III. Registracion contable: primera in-
formacion del nuevo Céd. Civ. y Com.

A raiz de distintas publicaciones en la
materia que nos fueron dando luz, en prin-
cipio a novedades derivadas de la promul-
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gacién del proyecto de Céd. Civ. y Com.
unificado, al hablar de sus impactos sobre
la profesiéon contable [2012], en relacion
con el sistema de informacién contable y
algunos de sus elementos componentes,
como los registros en donde ya se expresaba
“en el plano contable, al ampliar la némina
de los sujetos obligados a llevar contabili-
dad a todas las ‘personas juridicas privadas’
(art. 320), categoria que a su vez extiende a
nuevos ‘sujetos’ (art. 148), también ensan-
cha el campo de actuacion de los profesio-
nales contables”. (Favier Dubois (p) y Favier
Dubois (h), 2012).

Esas mismas lecturas establecen un con-
trapunto en cuanto si la obligacién de lle-
var registros contables es una obligacién
0, mas bien, una carga. En el primer caso
como opina Dell'Elce, Q. P. [2013], “por otro
lado, también se introduce el concepto cla-
roy especifico de la obligacién de mantener
registros contables en contraposicién con
el anodino concepto anterior de considerar
“una carga” la de llevar registros contables
que establece actualmente nuestro c6digo
mercantil. Esta distincién deriva en que su
posible y eventual inobservancia (referido
a “la carga”) no esté sujeta a un régimen di-
recto y expreso de caracter sancionatorio’,
en tanto que en el segundo caso Favier Du-
bois, E. M. (h) [2015] expresa: “Por ultimo,
pueden mencionarse como oportunidades
perdidas las siguientes: a) mantiene la obli-
gacién de registros contables como ‘carga’
y no como ‘obligacién’; b) no prevé sancio-
nes especificas por infracciones contables”.
Este dltimo autor, confirma su opinién, al
proponer ya en el afio 2013, la modificacién
del art. 320, agregando el siguiente parrafo:
“El incumplimiento de los deberes con-
tables, como asi la no presentacion de los
registros cuando por ley corresponda, im-
portard presuncion de fraudey podrd dar lu-
gar a una multa a cargo de los responsables
que fijard la reglamentacion, sin perjuicio
de las medidas de compulsién respectivas’,
estableciendo la sancidn necesaria ante el
incumplimiento y convirtiendo de tal ma-
nera ala carga en una obligacion.

Otro tema que ya se anticipaba, y tal vez
esa es larazon de la falta de reglamentacion

del art. 320, Dell'Elce, Q. P. [2013]: “Asimis-
mo, se considera plausible en exceptuar de
mantener esa obligacién de llevar registros
contables a las personas fisicas y entidades
juridicas cuando por la actividad econémi-
ca que aquellas despliegan referidas a su
volumen e importancia relativa no se justi-
fique ese requerimiento segtn lo determi-
ne cada jurisdiccion local, situacién similar
a los denominados ‘monotributistas’ en la
normativa impositiva vigente. No obstante,
esa circunstancia y atento a la propia na-
turaleza de nuestro régimen de gobierno
federal, debiera encontrarse algiin otro ele-
mento préctico y objetivo de utilidad para
efectuar esa distincién con carécter razo-
nabley de continuidad en el tiempo. La cir-
cunstancia de conceder a las jurisdicciones
locales la facultad de discernir sobre la ex-
cepcion indicada en funcién del volumen
operativo del movimiento y operaciones
de la entidad considerada, puede tener la-
mentablemente como resultado no desea-
do que cada jurisdiccion no solo determine
una apreciacion dispar sino también una
referencia de cardcter errdtico, generdndose
una verdadera anarquia no deseada por la
diversidad de los valores conceptuales con-
siderados’

IV. Registracion contable: informa-
cién posterior a la vigencia del Céd. Civ.
y Com.

A partir de la vigencia del Céd. Civ. y
Com., y dentro de los puntos planteados
por este trabajo, las publicaciones se cen-
tran en la determinacién del volumen de
giro optando, en su gran mayoria, por el im-
porte anual de ventas, como el indicio més
importante respecto al volumen del nego-
cio (Marcolini, S.; Veron, C. S.; Di Paolo, H.,
2016). El problema es que varias organiza-
ciones determinan la calificacién como Pe-
quena y Mediana Empresa de acuerdo con
dicho parametro, entre otros:

- la Federacién Argentina de Conse-
jos Profesionales en Ciencias Econémicas
(FACPCE), a través de la calificacién de di-
chos entes para determinar si encuadran
en la segunda o tercera parte de la res. téc-
nica 41,
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- la Secretaria de la Pequeiia y Mediana
Empresa (SEPyME), y

- la Comision Nacional de Valores (CNV).

Zafarani, S. R. [2016], hace hincapié, crite-
rio que compartimos, en “que el Céd. Civ. y
Com. debi6 haber aprovechado para consi-
derar a las Normas Contables Profesionales
Argentinas, ya que hubiera sido necesarioy
por demés adecuado:

- Reconocerlas como fuente normativa a
ser aplicada, luego de la ley y de las normas
de las autoridades de contralor en virtud de
su importancia en la vida econdmica del
pais y el mundo de los negocios.

- Exigir para cualquier ente, persona fisica
o juridica, publica o privada que desarrolle
una actividad la obligacién de designar un
contador publico que sea responsable del
control de la contabilidad y la administra-
cidn, lo que serfa desde todo punto de vista
conveniente para la propia empresayla co-
munidad en general.

- También establecer como requisito que
los estados contables, sin importar la forma
juridica del ente del que provienen, deban
ser auditados por profesional matriculado
con su firma legalizada por el ente que ejer-
za la superintendencia de la matricula, con
las excepciones que el criterio dimensional
imponga”

V. Seguimos indagando

Continuamos explorando respecto del
avance de los puntos en cuestién, y nos
dimos con la sorpresa que no ha existido
avance en la materia nos hemos centrado
en los siguientes puntos de los cuales obte-
ner informacidn:

1. En cuanto a las personas humanas y
empresas unipersonales, obligadas a llevar
registros contables, si alguna jurisdiccién
del pais ha definido el pardmetro estable-
cido en el ultimo parrafo del art. 320 del
Céd. Civ. y Com. “volumen de giro’, para-
metro este que es utilizado para excluir ac-
tividades que no deban contar con registros
contables y, por consiguiente, no emitir es-
tados contables.
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2. En relacién al item anterior, si alguna
jurisdiccion del pais ha identificado el 6r-
gano o dependencia de gobierno encar-
gado de definir y mantener actualizado el
pardmetro “volumen de giro” establecido
por el ultimo parrafo del art. 320 del Céd.
Civ.y Com.

3. En cuanto a los consorcios de propie-
dad horizontal, si alguna jurisdiccién del
pais ha establecido al 6rgano de registro y
control de dichas personas juridicas

4. En cuanto a los consorcios de propie-
dad horizontal, si el Consejo Profesional de
Ciencias Econémicas de alguna jurisdic-
cién del pais ha determinado un arancel
diferenciado para la certificacién de firma
correspondiente a las actuaciones de dicha
persona juridica.

A continuacion, en la tabla se detalla la
informacién obtenida respecto de los pun-
tos anteriores. Los mismos se corresponden
con las 4 columnas de las cuales se deter-
mina los siguientes resultados posibles:

1. Columna 1: Detalla si la jurisdiccién ha
definido el parametro establecido en el tlti-
mo parrafo del art. 320 del Céd. Civ. y Com.:
“volumen de giro” Resultado posible: Defi-
nido / No definido.

2. Columna 2: Establece si la jurisdiccién
ha identificado el 6rgano o dependencia de
gobierno encargado de definir y mantener
actualizado el pardmetro establecido por
el dltimo péarrafo del art. 320 del Céd. Civ.
y Com. Resultados posibles: Identificado /
No identificado.

3. Columna 3: Informa si la jurisdiccién
ha establecido al 6rgano de registro y con-
trol de las personas juridicas “consorcio de
propiedad horizontal” Resultados posibles:
Establecido / No establecido.

4. Columna 4: Informa si el Consejo Pro-
fesional de Ciencias Econdémicas de la ju-
risdicciéon ha determinado un arancel
diferenciado para la certificacién de firma
correspondiente a las actuaciones de la
persona juridica consorcio de propiedad
horizontal. Resultados posibles: Determi-
nado / No determinado.
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Tabla I - Resultados obtenidos de la informacion consultada

Jurisdiccion Columna 1) Columna 2) Columna 3) Columna 4)
Buenos Aires No definido No identificado | No establecido | Determinado
CABA No definido No identificado | No establecido | No determinado
Catamarca No definido No identificado | No establecido | No determinado
Chaco No definido No identificado | No establecido | No determinado
Chubut No definido No identificado | No establecido | No determinado
Coérdoba No definido No identificado | No establecido | No determinado
Corrientes No definido No identificado | No establecido | No determinado
Entre Rios No definido No identificado | No establecido | No determinado
Formosa No definido No identificado | No establecido | No determinado
Jujuy No definido | Noidentificado | No establecido | No determinado
La Pampa No definido No identificado | No establecido | No determinado
La Rioja No definido | Noidentificado | No establecido | No determinado
Mendoza No definido No identificado | No establecido | No determinado
Misiones No definido No identificado | No establecido | No determinado
Neuquén No definido No identificado | No establecido | No determinado
Rio Negro No definido | Noidentificado | No establecido | No determinado
Salta No definido No identificado | No establecido | No determinado
San Juan No definido No identificado | No establecido | No determinado
San Luis No definido | No identificado | No establecido | No determinado
Santa Cruz No definido | No identificado | No establecido | No determinado
Santa Fe En vias de En vias de No establecido | Determinado
Santiago del Estero No definido | No identificado | No establecido | Determinado
Tierra del fuego No definido | No identificado | No establecido | No determinado
Tucumén No definido | No identificado | No establecido | No determinado
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Las direcciones de las paginas electrénicas visitadas de las distintas jurisdicciones son
las que se detallan en la siguiente tabla:

Tabla II - Direcciones electronicas consultadas

Jurisdiccién Direcciones electrénicas consultadas
Buenos Aires https://www.gba.gob.ar/dppj
CABA https://www.argentina.gob.ar/justicia/igj
Catamarca http://www.juscat.juscatamarca.gob.ar/
Chaco https://www.personasjuridicas.chaco.gov.ar/index

https://www.juschubut.gov.ar/index.php/organizacion/secretarias-y-di-
Chubut recciones-stj/direccion-de-registros

https://www.chubut.gov.ar/igj

Coérdoba https://ipj.cba.gov.ar/tramites-registro-publico/

Corrientes igpj.corrientes.gov.ar

Entre Rios http://www.entrerios.gov.ar/personasjuridicas/

Formosa https://www.formosa.gob.ar/personasjuridicas

Jujuy https://fiscalia.jujuy.gob.ar/registro-publico/

La Pampa https://dgpersonasjuridicas.lapampa.gob.ar/

La Rioja https:// justici_alarioja.gob.ar/ index.php/33-planificacion#registro-publi-
co-de-comercio

Mendoza https://www.mendoza.gov.ar/servicios

Misiones https://personasjuridicas.misiones.gob.ar/

Neuquén https://personasjuridicas.neuquen.gov.ar/guia-de-tramites/

Rio Negro https://rionegro.gov.ar/?contID=37014

Salta https://personasjuridicas.salta.gob.ar/

San Juan https://tramite.sanjuan.gov.ar/index.php/tramite/org/150

San Luis https. :// personasjl.lr_idicas.sanluis.gc_)v_.ar/ #/ ar_eas/ tramitces/ 90/ subarea/_ 6/
Matriculas%20Individuales/area/Oficina_Registro_Publico_De_Comercio

Santa Cruz https://www.jussantacruz.gob.ar/index.php/registro-publico-de-comercio

Santa Fe https://www.santafe.gov.ar/index.php/web/content/view/full/237328

Santiago del Estero https://www.jussantiago.gov.ar/jusnueva/RegistroPublicoComercio/in-

dex-registro.php
Tierra del fuego https://igj.tierradelfuego.gob.ar/personas-juridicas/
Tucumén https://www.fiscaliatucuman.gob.ar/direccion-de-personas-juridicas/
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VI. La ley es lo que los jueces dicen que
es...

Hemos tomado conocimiento del avan-
ce en la provincia de Santa Fe, en orden
a la obligacién de llevar registros conta-
bles por parte de personas humanas Yy,
con mayor razén, con motivo de su pre-
sentacion al momento de solicitar la aper-
tura de proceso concursal, en virtud de
los requisitos establecidos en el art. 11
de la ley 24.522. Una resolucién judicial
del Juzgado de 12 Instancia en lo Civil y
Comercial 72 Nominacién, en donde re-
suelve rechazar los pedidos de apertura
de concurso preventivo, entre otros mo-
tivos por la falta de cumplimiento de lo
establecido en los incs. 1) (Para los deu-
dores matriculados... acreditar la ins-
cripcién en los registros respectivos...),
4) (Acompanar copia de los balances u
otros estados contables exigidos al deudor
por las disposiciones legales que rijan su
actividad...) y 6) (Enumerar precisamente
los libros de comercio y los de otra natura-
leza que lleve el deudor...) del art. 11 de la
mencionada ley.

Dicha resolucion es ratificada por la Ca-
mara de Apelacién en lo Civil y Comercial
(Sala I), sustentando su fallo en lo estable-
cido en el art. 320 del Céd. Civ. y Com,, y,
de acuerdo con los argumentos esbozados
por el voto del vocal preopinante, no hacen
mas que establecer un sinntimero de defi-
niciones o interpretaciones del articulo de
marras, que esta investigacidn tiene como
objetivo:

1) “..no puede sino concluirse que el ape-
lante lleva a cabo una ‘actividad econdmi-
ca organizada’ y que, por lo tanto, tiene la
obligacién legal de llevar registros conta-
bles conforme lo establece el art. 320 Céd.
Civ. y Com., asi como de presentar e indivi-
dualizar los mismos si pretende solicitar la
formacién de su concurso preventivo (art.
11, incs. 4] y 6] LCQ)".

2) “.sin dejar de tener en cuen-
ta que ciertos autores propugnan la
equivalencia entre los términos ‘em-

presa’ y ‘actividad econdémica organi-
zada, se debe atender a que la norma
también agrega como sujetos obliga-
dos a los ‘titulares de un establecimien-
to’ y, ademads, en su segundo parrafo se
preocupa por senalar quiénes son los ‘su-
jetos excluidos, enunciacién que resul-
taria innecesaria si el primero pudiese
(o debiese) interpretarse con la estrechez
que propone el apelante (desde luego, no
ha sido siquiera invocado, pero el apelan-
te no se encuentra alcanzado por ningu-
no de los casos de exclusion)”.

3) “Como con claridad se ha expuesto, en
esta materia, la intencién legislativa ha sido
ampliar el horizonte de ‘obligados conta-
bles”. Asi, “la doctrina ha afirmado que en
la nueva codificacidn existen dos categorias
de personas humanas, una general, y otra
especial sujeta a obligaciones contables
que necesariamente deberan practicar una
inscripciéon de antecedentes (publicidad).
Esta ultima categoria, a su vez, se encuen-
tra conformada por tres clases de personas
humanas:

a) las que realizan una actividad econé-
mica organizada;

b) empresarios y ciertos titulares de una
empresa; y,

c) los titulares de un establecimiento co-
mercial, industrial o de servicios.

En consecuencia, siguiendo esta pos-
tura, no solamente los empresarios son
obligados a llevar contabilidad y regis-
tros, sino quiénes no siéndolo, realizan
una actividad econémica organizada que
no llegan a configurar una empresa, o
solo son titulares de un establecimiento.
Concluyendo en senalar que se ha am-
pliado la norma delimitativa en materia
mercantil, extendiéndose a nuevos suje-
tos, que son, los denominados ‘obligados
contables’ (PAPA, Rodolfo G., “Las bases
para una reformulacién del estatuto del
'comerciante' y su reemplazo por los nue-
vos obligados contables, en la actual co-
dificacién’, LA LEY, 2016-E, 187, con cita
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de FAVIER DUBOIS (h), Eduardo M., “La
empresa en el nuevo Derecho Comercial.
Importancia. Delimitacién e implicancias
legales y fiscales’, LA LEY, 2015-F, 1122 y
ss.)”

Siguiendo con lo acontecido en la pro-
vincia de Santa Fe en este tltimo afio, a pe-
dido del diputado de la misma, Juan Cruz
Céndido, se emiti6é informe (17/10/2022)
suscripto por parte de los Presidentes del
Instituto de Materia Tributaria, Instituto
de Teoria y Técnica Contable, Comisién
de Sociedades, Comisién de Auditoria y
Comisién de Empresas Agropecuarias del
Consejo Profesional de Ciencias Econémi-
cas - Camara Il y Colegio de Graduados de
Ciencias Econdmicas de dicha provincia,
respecto a:

1) sujetos y actividades excluidas de la
obligaciéon de llevar registros contables,
siempre que cumplan con el requisito del
volumen de giro,

2) volumen de giro, se logr6 consensuar
en que el volumen de giro debe estable-
cerse en 50 (cincuenta) veces el pardmetro
“ingresos brutos anuales” de la méxima ca-
tegorfa detallada en la tabla del Régimen
Simplificado para Pequefios Contribuyen-
tes del Impuesto sobre los Ingresos Brutos
del art. 14 bis de la Ley Impositiva Anual
(norma que la reemplace) ($4.140.500,00 x
50 = $207.025.000); y

3) otros aspectos a tener en cuenta:

- consideran que deberdn llevar contabi-
lidad las personas humanas que manejan
fondos y/o bienes de terceros y/o cuando
los organismos de contralor asi lo exigie-
ran,

- facultad de llevar registros contables en
forma optativa,

- una vez superado el volumen de giro,
la exigencia de llevar registros contables
debe cumplimentarse a partir del proximo
ejercicio, entendiendo el afio calendario
como tal,
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- como encuadrarse en el inicio de acti-
vidades,

- opinan que los sujetos que, por haber
superado el pardmetro de exclusién es-
tablecido como volumen de giro, debe-
ran comenzar a llevar registros contables
y mantener dicha obligacién hasta tanto
se verifique que durante 3 (tres) ejercicios
consecutivos los ingresos brutos anuales
de cada uno de ellos no superaren los li-
mites vigentes establecidos para su exclu-
sién para en (sic) aino considerado,

- el texto legal debe prever la situacién de
los sujetos que posean sucursales, oficinas
o dependencias fisicas en otras jurisdiccio-
neslocales, entonces serd el domicilio legal,
casa central o casa matriz en la provincia de
Santa Fe el que determine si se encuentra
alcanzado por las dispensas de la ley a re-
dactarse,

- la ley debera prever la rdbrica de li-
bros en el Registro Publico, y sus forma-
lidades,

- no debe dejarse de expresar que los
estados contables emitidos por sujetos
obligados a llevar registros serdn con-
feccionados conforme a las disposicio-
nes técnicas dictadas por la FACPCE y
aprobadas por el Consejo Profesional de
Ciencias Econ6micas de la provincia de
Santa Fe,

- evaluar la situacién de aquellos comer-
ciantes que se encontraban matriculados
bajo el antiguo Céd. de Comercio y hoy se
encuentran comprendidos dentro de algu-
na dispensa para contar con registros con-
tables,

- la ley debe prever la facultad al Poder
Ejecutivo provincial a firmar acuerdos mar-
cos y/o convenios con otras jurisdicciones
locales, con el fin de armonizar la delega-
cién consagra por el art. 320 del Cdd. Civ.
y Com.

Todo esto da pie a la presentaciéon de
un proyecto de ley para establecer cudles
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son las actividades y quienes son los suje-
tos que se encuentran excluidos de contar
con un sistema contable por su volumen de
giro, respetando los puntos detallados en el
informe del parrafo anterior.

VII. Conclusiones

A raiz de los resultados obtenidos, se ve a
las claras, que no hay acciones por parte de
la mayoria de las jurisdicciones locales para
establecer cuél es el pardmetro a conside-
rar para determinar el volumen de su giro
para eximir a las actividades que resulta in-
conveniente sujetar a los deberes de contar
con registros contables, y por ende, emitir
estados contables. Lo que conlleva que des-
de la vigencia del Céd. Civ. y Com. todas las
actividades estdn incluidas en dichas obli-
gaciones.

Lo expuesto en el parrafo anterior, se
agrava en el hecho que la mayoria de las ju-
risdicciones del pais no establecen cual es
el 6rgano o dependencia encargada para
determinar dicho parametro.

En materia de consorcios de propie-
dad horizontal, persona juridica definida
como tal, y de acuerdo con ello, obligada
a “llevar contabilidad” en los términos del
C4d. Civ. y Com. y por ende como minimo
a emitir dos estados contables bdasicos: es-
tado de situacion patrimonial y estado de
resultados, no se ha puesto, legislacion
mediante, bajo el control de ningtn o6r-
gano o dependencia su relevamiento, re-
gistro y control de sus administradores y
6rganos volitivos.

Asi también son muy pocos los Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas que
han establecido un arancel diferenciado
para la certificacién de firma de Contadores
Publicos correspondiente a las actuaciones
de la persona juridica consorcio de propie-
dad horizontal.

Por ultimo, coincidimos en el hecho que
dejar al libre albedrio de cada jurisdiccién
local la determinacién del volumen de giro
para eximir a las actividades de los debe-

res de contar con registros, y por ende, de
emitir estados contables, puede ocasionar
inconvenientes a aquellos entes que ope-
ren en mas de una jurisdiccién, cuando
cada una de las mencionadas jurisdiccio-
nes tome parametros distintos, obligdndo-
los en unas y en otras no. En funcién a ello
entendemos que deberia ser, sino a través
delaJunta de Gobierno de la FACPCE o, por
delegacion de esta ultima, al Consejo Ela-
borador de Normas de Contabilidad y de
Auditoria, en forma conjunta con autorida-
des nacionales quien establezca este para-
metro a los efectos que haya uniformidad
en la aplicacién del mismo en todas las ju-
risdicciones del pais. De lo contrario cada
provincia emitird su norma legal que con-
tendrd pardmetros asociados a su legisla-
cién impositiva, la que no se adecuara con
las restantes provincias, trasformando al
sistema contable en Argentina en una Torre
de Babel.
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Generando proyectos
de capacitacion: desde el mundo
real al mundo virtual

Potenciar la ventaja competitiva

Fiorella Tedesco
Viviana Trejo

Se analiza en el articulo como los procesos de aprendizaje que surjen como consecuencia
de la implementacion de herramientas novedosas, que permiten renovar continuamente
las competencias laborales de las personas a través de un aprendizaje continuo, brindan
un valor diferencial dentro de las organizaciones.

I. Introduccidén

Las empresas van desarrollando nue-
vas estrategias de negocios para diferen-
ciarse de la competencia. Estas decisiones
implican generar nuevos procesos de cam-
bio, los cuales permiten detectar diferentes
necesidades de capacitaciéon, ya que tales
cambios conllevan el desarrollo y la imple-
mentacién de nuevas metodologias de tra-
bajo para alcanzar una ventaja competitiva
sostenible.

Los mundos virtuales tienen un impac-
to palpable en la sociedad del mundo real,
sobre todo a nivel empresarial, artistico y
educativo. Por ese motivo, es necesario co-
menzar a construir nuevos modelos que
permitan producir el aprendizaje y el desa-
rrollo de recursos humanos desde un nue-
vo paradigma.

La creacion de valor a través de la capaci-
tacidn sustenta la necesidad de repensar los
procesos de desarrollo existentes en las em-
presas. Las nuevas tecnologias que se van
incorporando al quehacer cotidiano permi-
ten establecer la necesidad de modificar las
metodologias de trabajo para lograr que el
proceso de ensefianza-aprendizaje logre su

objetivo, alcanzando un alto bienestar tec-
noldgico.

Los procesos de aprendizaje deben ser
consecuencia de la implementacién de he-
rramientas novedosas, que permitan re-
novar continuamente las competencias
laborales de las personas a través de un
aprendizaje continuo.

Un modelo de capacitacién tecnolégica,
que brinde la posibilidad de generar cono-
cimiento en forma inmediata y sostenible
en el tiempo, sera un valor diferencial den-
tro de la organizacion.

La trilogia: capacitacién, tecnologia y
desempeno aseguran un alto impacto po-
sitivo para obtener los resultados deseados
por la empresa, aprovechando el maximo
potencial para lograr el cambio continuo.

En un escenario competitivo y dindmi-
co como el actual, la capacitacién se con-
vierte en un factor de retencién de talento
para desarrollar competencias fundamen-
tales para el alcance de los objetivos orga-
nizacionales. En esta linea de andlisis, el
colaborador entiende también el aporte de
estas herramientas, por parte de la empre-
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sa, como aquel valor intangible que ya le es
propio, no necesariamente vinculado con
su puesto actual, pero que podra aplicar en
un futuro, corto, mediano o largo, de acuer-
do con el tipo de capacitacién de la que se
trate y de sus circunstancias.

Este enfoque debe evaluar permanente-
mente el comportamiento de la tecnologia
virtual, para desarrollar nuevas competen-
cias y habilidades, de acuerdo con las nece-
sidades de las organizaciones. Por lo tanto,
es importante conocer el rol de la tecnolo-
gia en los procesos de capacitacion de las
organizaciones actuales.

La tecnologia ya no se enfoca especifica-
mente en un drea en particular dentro de la
organizacion. Se trata de un paradigma que
es transversal a las areas de la empresa. Tal
es asi, que en el ultimo tiempo, no resulta
llamativo identificar personas que se han
dedicado a una actividad que aparenta no
estar vinculada con la tecnologia, que deci-
den orientar su formacién y plan de carre-
ra hacia dreas de desarrollo de software. Por
un lado, es cierto que la oferta de empleo
puede ser atractiva, pero también es evi-
dente la buisqueda de aplicaciones directas
por parte de los usuarios, independiente-
mente de la formacién original que osten-
ten.

Los programas de capacitacién estan-
darizados, que abarcan a la totalidad de
la organizacién en forma homogénea,
han demostrado no ser los ideales en
contextos diversos y dindmicos. El costo
de capacitar a los empleados es alto, por
lo que, si bien se lo piensa como una in-
versién, el retorno debe ser concreto y
medible. Para evitar bajos o nulos ren-
dimientos sobre dicha inversién, es cla-
ve conocer las necesidades especificas para
cada sector o departamento.

Al momento de establecer los pardmetros
referenciales para implementar un progra-
ma de capacitacion relacionado con los ob-
jetivos estratégicos de la organizacién, se
deberd considerar la etapa de planeamien-
to del proyecto. En esta instancia, es de
suma importancia definir si se incorporan
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algunas herramientas tecnoldgicas utiliza-
das frecuentemente en diversas industrias,
que permitan alcanzar mayor efectividad
al momento de evaluar el cumplimiento de
los objetivos.

Es necesario implementar proyectos de
capacitacion que contribuyan a la com-
prensién y construcciéon de conocimiento.
Por lo tanto, al momento de definir qué tipo
de proyecto de capacitaciéon desea la orga-
nizacion implementar, es recomendable
establecer objetivos de aprendizaje a partir
de la discrepancia conductual.

Existen diversas técnicas que permiten
realizar el diagndstico correctamente y con
alta precisidn con el objetivo de promover
un sistema capaz de conocer, incorporar,
y adaptarse adecuadamente para alcanzar
eficiencia en el proceso de capacitacion.

Los diagnoésticos de las necesidades de
formacion se obtienen, mayoritariamente,
de las evaluaciones de desemperio, a partir
delas cuales se identifican las brechas entre
las competencias laborales existentes y las
competencias requeridas.

La aplicacion de diversos instrumentos,
como la implementacién de mecanismos
de feedback, pueden ser utilizadas para re-
ducir las brechas detectadas precedente-
mente y de ese modo contribuir al logro de
los objetivos de aprendizaje.

En definitiva, la capacitacion serd una
cuestion para analizar en funcién de la es-
trategia de la organizacion, los recursos y
las alternativas disponibles en el mercado.

II. La capacitacion con realidad virtual
y realidad aumentada: j;qué significan
ambos conceptos y cémo permiten lograr
ventajas competitivas?

Para comenzar a delinear un plan de ca-
pacitaciéon que considere la tecnologia
como factor clave y que sea acorde a las ne-
cesidades establecidas en el mismo, se de-
ben definir los items que formaran parte
del proceso y del enfoque que la empresa
decida implementar.



Fiorella Tedesco - Viviana Trejo

Un nuevo enfoque sistemdtico del pro-
ceso de capacitaciéon ha surgido, en el que
hoy conviven la realidad virtual y la reali-
dad aumentada. Se han convertido en dos
conceptos imprescindibles para comenzar
a establecer nuevos caminos para elaborar
el proceso de capacitaciéon dentro de las or-
ganizaciones actuales.

Es importante considerar que estos con-
ceptos nacen a principios de los 80 del siglo
pasado, pero comienzan a tener efecto en
las organizaciones a partir de la década del
90, momento a partir del cual varias em-
presas dedicadas a la investigaciéon empre-
sarial y al entretenimiento comienzan a dar
sus primeros pasos.

Uno de los ejemplos que permiten visua-
lizar la importancia del significado del con-
cepto de realidad virtual se trata del caso de
Facebook. Mark Zuckerberg, decidié cam-
biarle el nombre a Facebook, renombrarla
con el nombre de Meta, convirtiéndola en
un conglomerado de empresas estadouni-
denses de tecnologia y de redes sociales.
Entre las empresas que componen el gru-
po se encuentran Facebook, Instagram, y
WhatsApp.

El desarrollo de las dltimas innovaciones
del grupo, combinan la realidad virtual y la
realidad aumentada. Se trata de un espacio
3D en el que estardn todos los aspectos de
la vida real en un solo lugar. Propone entrar
en el ciberespacio y empezar a vivir dentro
de él. Desde ambitos educativos formales
hasta simulaciones de vuelo, intervencio-
nes quirurgicas, brainstormings entre equi-
pos, resultan oportunidades cotidianas en
este mundo virtual.

El metaverso es una plataforma digital, a
la que puede acceder cualquier individuo
que posea una gafa de realidad virtual y
ademads tenga acceso a internet, lo que le va
a permitir realizar diferentes actividades la-
borales, de entretenimiento o de otra indo-
le. El individuo puede interactuar con otros
a través del alter ego digital llamado avatar.

En otras palabras, el metaverso es un uni-
verso virtual que amplia el mundo fisico al

digital. Una de las claves del metaverso es la
realidad virtual.

Estos nuevos conceptos se incorporan en
el lenguaje de los negocios cada dia de for-
ma mas acelerada. Estos entornos virtuales
posibilitan la creacién de un contexto de
aprendizaje, donde es posible abordar mul-
tiples aspectos de la inteligencia humana.

III. El sector industrial aprovecha las
herramientas de capacitacion simuladas

Las tecnologias son herramientas claves
para la formacién, especialmente en el sec-
tor industrial, donde se aplica la simula-
cién, obteniéndose grandes beneficios en
particular en aquellas posiciones donde se
requiere especializaciéon. Por ese motivo,
es fundamental, al momento de confeccio-
nar planes de capacitacidn, considerarlas
como eje transversal. Las posibilidades que
se presentan a la hora de definir un plan
de capacitaciéon son multiples, ya que el
rendimiento humano puede verse incre-
mentado si se considera implementar ac-
tividades que posibiliten la utilizacién de
realidad aumentada para lograr la transmi-
sién de conocimiento.

Una de las 4reas en la que més se vuelve
palpable la aplicacién practica de este tipo
de formacioén es el sector industrial. Es fac-
tible desarrollar el proceso de aprendizaje
adecuado en capacitaciones relacionadas a
tareas de mantenimiento, montaje y repa-
racidn, ya que las aplicaciones de realidad
aumentada evitan repetir errores, mejoran
el proceso productivo, y, por ende, el ren-
dimiento humano.

Por su parte, esta tecnologia de realidad
aumentada permite acortar la curva de
aprendizaje para diversos oficios, ya que
todos los elementos que interactian en los
procesos ofrecen experiencias realistas ge-
neradas por ordenadores.

Las tecnologias inmersivas que forman
parte de la realidad virtual aumentada des-
dibujan la linea entre lo real y lo virtual, y
trasladan al usuario a entornos que no exis-
ten en el mundo real. Se ha reconocido que
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la tecnologia inmersiva permite a los usua-
rios realizar tareas que no pueden llevarse a
cabo en la realidad fisica.

Las posibilidades que brindan son infini-
tas, por lo que es importante, al momento
de disenar las actividades de capacitacidn,
conocer los diferentes alcances a los efectos
de lograr su maximo potencial.

Otro rol que cumple la realidad virtual es
permitir que los seres humanos tomen de-
cisiones relacionadas con la gestién de la
produccién, con el disefio de produccion,
o con la seleccién de la cadena de distribu-
cién. Estos son solo aspectos a considerar
en la toma de decisiones en procesos in-
dustriales, ya que las nuevas experiencias
promueven nuevos comportamientos sus-
tentados en el conocimiento.

Pero no solamente se deben considerar
estas tecnologias para tomar decisiones
en procesos industriales, sino en diferen-
tes intervenciones especificas, brindan-
do perspectivas mas amplias, reduciendo
riesgos, y potenciando el desarrollo de
competencias, lo que permite un impor-
tante fortalecimiento de equipo de trabajo
que debe generary potenciar su capacidad
estratégica.

Es necesario considerar continuamen-
te las ventajas y las oportunidades que
nos brindan las nuevas herramientas, por-
que las organizaciones deberan afrontar
cambios culturales que colaboren sinérgi-
camente entre los colaboradores y la tecno-
logia, y asi crear nuevos tipos de empresas,
en los que prevalezca un modelo operativo
flexible, interconectado y alineado con las
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expectativas de los clientes, accionistas y
empleados y con la sustentabilidad para el
éxito.

IV. Reflexiones finales

Para concluir, es importante destacar
que las organizaciones deberdn incluir en
sus agendas del préximo ano el desarrollo
de capacitaciones que contemplen las di-
ferentes herramientas tecnolégicas, equi-
librando la productividad para generar
negocios mds sustentables, con lo cual las
mismas, estardn a la vanguardia en materia
de innovaci6én y cambio.

Al mismo tiempo, cada organizacién de-
berd estudiar detenidamente las herra-
mientas disponibles en el mercado, con
una amplia paleta de presupuestos, que
sean eficientes y efectivas para atender sus
necesidades, las cuales son dindmicas y se
van transformando de un momento al otro.
Laidea de planes de capacitacién estaticos,
que sean funcionales para todos los cola-
boradores o para todas las empresas de una
industria, resulta inocente y una potencial
pérdida de recursos, siempre limitados. He
alli 1a necesidad de detenerse a estudiar la
oferta y encontrar soluciones que sean las
adecuadas, no solamente para no perder
dinero, sino para no perder el interés de los
colaboradores.

Un objetivo que no deberia estar ausen-
te en los planes de capacitacion: lograr a
través de la tecnologia construir un set de
habilidades power skills para lograr que las
organizaciones sean capaces de alcanzar
sus objetivos y faciliten que los colaborado-
res logren los propios.
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El costo y la valoracion

en contabilidad

Hugo R. Arreghini

La necesaria intervencién del dinero en las actividades de las empresas, exige que para la
valoracion de su precio esas operaciones hayan sido hechas en moneda homogénea, es
decir, debe mantenerse con un precio constante, o en caso de no ser factible, ajustarse para

evitar distintas apreciaciones.

I. Algunas reflexiones

La nocién de valor ha sido, desde el mo-
mento en que acerca del problema social se
insinuaron conceptos relacionados con su
particular investigacién, uno de los princi-
pales objetos de estudio de la Economia.
Los primeros escritos que pueden conside-
rarse, en que sus precursores se ocuparon
de ello, lo abordaron de manera tangencial;
estuvieron referidos a la justicia con que se
deberia realizar una reciproca trasferencia
de cosas y servicios.

La busqueda de una respuesta a la teo-
ria del valor enfrent6 desde esos origenes,
las preguntas sobre el grado de satisfaccion
que otorgan los bienes en su disfrute y la
que proporciona lo que se obtiene con ellos
en el intercambio.

Puede decirse que la discusidn se insta-
16 alrededor de las ventajas del uso y de la
comercializacién de los recursos activos. La
contabilidad recoge esa idea cuando clasi-
fica la inversién del financiamiento en un
estado de situacién, separando Bienes de
uso de Bienes de cambio.

El valor puede entenderse como la in-
terpretacién que alguien, en uso de razén,
hace de un objeto, de un sujeto, o de un he-
cho, acerca de lo que para él representa, en
ese momento, la calidad que reconoce en
ellos, al juzgar su aplicacién —si se tratara
del objeto—, su actuacién —si se tratara del
sujeto—, y su intervenciéon —si se tratara
del hecho—.

Para la medicidn del valor el intérprete da
senales de aprobacidn o reprobacion sobre
la importancia del significado que, en su
opinién, ofrece la utilidad de la cosa, cali-
fica al ser entrevistado, o informa sobre la
trascendencia de lo que ocurre.

La eleccién del médulo que permite esta-
blecer el valor, si se trata de asignarlo a un
objeto material o a un producto en el que
es necesario incorporar algo en su com-
posicién, exige una comparaciéon de lo
que se evalda, con otro elemento de simi-
lar —si fuera posible igual— identidad. La
dificultad que normalmente impide ese pa-
rango6n, motiva la busqueda de algtin otro
medio que tenga la propiedad de ser un
denominador comun intercambiable que
asume la medicién de todo lo que le es so-
metido con igual capacidad, porque se le
reconoce confiable debido a que estad ga-
rantizada su estabilidad basada en: la limi-
tada cantidad existente, la durabilidad de
su composicion sostenible en el tiempo, la
garantia de mantener su inalterabilidad y,
especialmente, su aceptacién generalizada
ante cualquier sujeto, en cualquier lugar y
en cualquier oportunidad.

Para su apropiada utilizacion ese particu-
lar instrumento, cuando es requerido para
dar homogeneidad a la valoracién de actos
ocurridos en momentos distintos, exigiria
que se verifique de esos acontecimientos
haber tenido el mismo uso, ocupacién y cir-
cunstancias de ocurrencia. Por esa razén,
los indicadores estadisticos de precios no
aseguran una aplicacién que permita ac-
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tuar adecuadamente al corregirse, en base
a ellos, las cifras de los estados contables de
distintas épocas, ya que no estan referidos
a canastas del mismo significado y pueden
corresponder a la observaciéon hecha en
distintos lugares.

La capacidad de los indicadores estadisti-
cos estd naturalmente condicionada por la
procedencia que tienen. Son la consecuen-
cia de una demostraciéon que admite ubi-
carse dentro de una sucesién ordenada de
observaciones de elementos separados, de
calidad parecida o igual, para llegar a una
determinacién que promedie su significa-
do y ubique a sus componentes incluidos
dentro del conjunto.

La calificacién del evaluador debe uti-
lizar una escala que le permita hacerlo de
modo racional. La manera de actuar frente
al caso analizado lo ubica ante los factores
propios que le adjudica, de confiabilidad
diversa, que le muestran la ubicacién que
tienen para emitir un juicio —que debiera
ser imparcial— sobre la calidad que ello re-
presenta.

El asunto a estudiar puede ofrecer pers-
pectivas distintas para elegir el mddulo
que permita indagar sobre el asunto que se
analiza, apto para conseguir un resultado
aceptable que haga indiscutible las conclu-
siones que se puedan obtener. Si se tratara
—por ejemplo— de estimar la riqueza, el
observador puede apelar en su medicién a
hacerlo considerando la cantidad de bienes
que el sujeto tiene en usufructo, derivada
del financiamiento que él ha realizado o ha
conseguido temporariamente de terceras
personas —para lo cual habra de tener en
cuenta el origen de las cifras imputadas y el
grado de conservacion y obsolescencia de
las cosas observadas, entre otros aspectos a
atender—.

El grado de dificultad que ofrece el
computo de la riqueza, ante todo, requie-
re opinar sobre el alcance que a ella debe
otorgarse. Ello cambia sustancialmente si,
para hacerlo, también deben computarse
los beneficios que impulsan los atributos
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conseguidos culturalmente por la persona
y se agregaran a su caudal material.

La observacién anterior alerta sobre las
exigencias que presenta la busqueda a la
que se hace referencia. Al no haber preci-
sado sobre el fin que se persigue —eco-
ndémico, social, politico, ético, cultural,
religioso, etc.— ello habria impedido actuar
en correspondencia. Cuando el investiga-
dor tenga establecido que su proposicion se
vincula con lo econémico, tendra que des-
cartar otros fines que puede encontrar vin-
culados al sujeto bajo analisis.

El grado de especificidad es el principal
concepto a tener en cuenta ya que su se-
nalamiento claro y nitido serd la principal
garantia hacia conclusiones acertadas. La
amplitud desmesurada sobre el objeto de
investigacién no conduce a la mejor deter-
minacién de efectos causales, porque se la
alimenta con argumentaciones que obsta-
culizan las razones que deben impulsar la
generacion de las deducciones obtenidas.

La accién de un observador puede di-
rigirse a obtener una comunicacién con
variadas caracteristicas que le otorguen va-
loracion para la satisfacciéon de necesida-
des del més diverso propdsito. Su finalidad
podria abarcar desde la decisién destinada
a asignar beneficios que deban repartirse
equitativamente, hasta la que utiliza el rela-
to de un hecho basado en la ficcién que se
ofrece para su entretenimiento como lector
o espectador.

El juicio que deba emitirse puede tener
formatos preconcebidos en el caso de ex-
presar un tipo de informacidén tradicional,
oresponder al que le ofrece la exhibiciéon de
una obra de teatro de expresién libre, que
lo colocarian ante responsabilidades total-
mente diferentes en cuanto a la veracidad
del texto que esos trabajos adjudican. Po-
dria exigir, en el primer caso, que el escrito
se garantice con la firma del autor y, en el
segundo, quedar sometido a la aprobacién
del que escucha un relato, sin mayor riesgo
por la formulacién de un juicio equivocado.
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A medida que se hace mds estricto el
cumplimiento de los requisitos para dar a
la comunicacion significado valido, se hace
m4ds exigente la demostraciéon de la veraz
proveniencia de los datos sobre los acon-
tecimientos a que se refiere. La pretension
de dar fe con respecto a algo, de modo in-
dudable, requiere con mas fuerza estable-
cer la vinculacién entre el sujeto, el objetoy
el acaecimiento del hecho de que se trata'y
relacionarlos como procedentes del mismo
origen, para atribuirles una calificacién con
la pretensién de que se la considere indis-
cutible.

De igual modo es mucho mds notorio que
cuando se informa se lo hace para expresar
lo que espera un destinatario para demos-
trarle de qué modo se ha cumplido el obje-
to por él perseguido, aunque otros puedan
conocer esa demostracién con caracter pu-
blico, estimando su importancia de modo
particular. Una comunicacién menos infor-
mativa que se base en un relato no despier-
ta sino un interés menos directo hacia el
comun de las personas porque a esto ellas
le atribuyen la direcciéon que particular-
mente le quieran asignar.

Costo es esfuerzo para conseguir mayor
valor de las cosas que se poseen o se in-
tenta disponer, o sobre el que se deba dar
al anélisis de la personalidad del sujeto, o a
los hechos protagénicos evaluados.

El costo exige la apreciacién de la fuer-
za que nos es impuesta para determinar el
valor o acrecentarlo. Precio es la exteriori-
zacion del valor que resulta de un acuer-
do sobre lo que cada protagonista de una
transaccién acepta, para obtener algo y
desprenderse, al mismo tiempo, de un de-
terminado bien, lo que proyecta para am-
bos un mejoramiento en la valoracion de su
patrimonio.

Hay siempre una apreciacion del valor
que es la consecuencia obligada para dar-
le aprobacion a lo que conviene a las partes
en el traspaso de un bien; es el modo de le-
gitimar la dimensién que le otorgan como
valor en ese acto. A esto debe contribuir la
confianza que a cada operacién valorati-

va le da la unidad de medicién empleada,
que constituye igualmente un medio indis-
pensable y tiene, para cada interviniente un
precio.

Cuando fuera, por algin motivo, dificul-
toso apelar a ese médulo de intercambio y
se acudiera al trueque se estarfa aceptando
que el precio estd dado por otro bien que se
ofrece en cambio. Esa forma tan elemental
de apreciar el valor estd, entonces, limitada
a ejecutarse cuando se encuentre, por los
intervinientes, el bien que como contrava-
lor le sirve a cada uno.

Los inconvenientes que plantea la rea-
lizacién de un trueque pueden ofrecerse
como el argumento més importante para
dudar de la estimacién valorativa cuantifi-
cable en las disciplinas sociales, porque la
uniformidad de pensamiento bajo estudio
es practicamente casual, debido a que de-
pende de multiples razones y emociones
que lo impulsan y lo hacen dependiente
de fines que, con valores diversos —sobre
cultura, moral, religién, patriotismo, entre
otros—, se supone impulsan a cada grupo
que se deba analizar y de los que se les debe
reconocer en el tiempo.

La comunicacién social tiene, ante la ne-
cesidad humana de conseguir el objeto
econdmico de subsistir y crecer, un motivo
ineludible y preferente que generaliza con
fuerza la asociacién y confiere al individuo
yalos grupos en comunidad, un modo uni-
forme de resolucién particular.

Esa finalidad comtn ha facilitado desta-
car a la Economia como ciencia, cuestion
que se demuestra menos propicia en el
caso de otras disciplinas que aspiran a ser
distinguidas en el estudio de las relaciones
del individuo en la sociedad.

Las reacciones a estudiar, sobre grupos
humanos que se diferencian en lo cultural,
colocan al investigador ante un panorama
en el que se pugna por dar preeminencia,
en cada orientacién, a un paradigma en
discusion —considerandolo un pre-pa-
radigma adn no definido— o a colocar la
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indagacién en un plano de proyeccién mul-
ti-paradigmatica.

Como consecuencia de la diferencia que
es facil advertir, la figura del hombre econ6-
mico se destaca univoca y se hace mas evi-
dente la necesidad de comunicar sobre lo
que importa a su desarrollo natural como
tarea cuyo cumplimiento la sociedad juzga
indispensable.

Lo expuesto permite entender que, des-
envolverse en ese terreno que domina la
Economia, introduce en un campo de més
facil comprension, que facilita encontrar
leyes o, al menos respaldarse en alguna
meta-teoria que responda a esa intencidn,
en lugar de enfrentarse en lo social con ge-
neralizaciones que busquen un dificil equi-
librio interpretativo de interaccién, que se
debate entre la cooperacion, la imposicidn,
la lucha, la imitacidn, la sumisién. Es inte-
resante leer lo que Orgaz afirmaba:

“En sintesis: la realidad social se resu-
me en la nocién de interaccion (...) reviste
muiltiples formas, (...): un individuo puede
actuar con otro, y resulta la cooperacion;
contra otro, y resulta la lucha; como otro, y
tenemos la imitacidn; bajo otro, y tenemos
la sumision, etcétera. Estas formas pueden
ser libres o pueden ser reguladas, institu-
cionalizadas” (1).

La diversidad conceptual que admite la
calificacién de una entidad que requiriera
establecer la magnitud de un resultado so-
cial, aun cuando se buscara referirlo a los
aspectos predominantes como sustancia-
les en la consideracién que se haga de ellos
—como educacidn, seguridad, salud, bien-
estar—, siempre admiten una nutrida com-
posicién de variables cuya determinacién
hace imposible una completa totalizacidn,
y su calificaciéon no da perspectiva de ser
establecida de manera ecudnime y de no
ser arbitraria.

En la investigacién social, aun cuando se

acuda al modo cuantitativo, con apelacién
a indicadores de base matemadtica o esta-

(1) ORGAZ, 1950:50
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distica, se compromete el juicio de los res-
ponsables de cada estudio con la eleccién
de las variables que deben ser utilizadas y
con la asignacion de la importancia del sig-
nificado que se les otorgue. Al respecto es
ilustrativo lo que expresa (Corbetta, 2007:
62-63), para explicar las condiciones que
diferencian su particular ejecucién inter-
pretativa cuantificada, con respecto a la
que se considera cualitativa, al examinar
las aplicaciones de las cuatro fases de la in-
vestigacion empirica.

En el disefio de la investigacion —12 fase—
la tarea de cuantificar se basa en un dise-
fo predefinido y estructurado que define
la hipotesis tedrica; la calificaciéon directa
apela a un plan de trabajo cuyo desarrollo
impone el curso de la investigacién. Para la
obtencion de informacion —22 fase—, cuan-
tificar requiere estandarizar una matriz de
los datos a recolectar como modelo previa-
mente establecido; la investigaciéon cualita-
tiva prefiere un tratamiento indicado por la
revelaciéon de cada situacién. En el andli-
sis de los datos —32 fase—, la investigacion
cuantitativa emplea las variables elegidas y
define con herramientas matematicas y es-
tadisticas; la indagacién calificativa trata de
comprender a los sujetos bajo anadlisis. En
la investigacidn cuantitativa la —42 fase—
produccion de los resultados concluye con
generalizaciones, como sintesis de orden
superior, mientras la cualitativa se preocu-
pa mads especificamente de explicar global-
mente la situacién social analizada.

Es oportuno, igualmente, mostrar el al-
cance asignado y las conclusiones de un
trabajo de Simaro, Tonelli y Varela (2) —de-
sarrollado como investigacién cuantitativa
de alcance interpretativo—, que sus auto-
res parecen considerar referido a materia
contable —como “un estudio de capital”’—,
para confirmar los problemas que caracte-
rizan la tarea de establecer un resultado y la
incierta afirmacién de las deducciones que
permite obtener.

Ese escrito trata de poner a prueba “una
herramienta destinada a analizar el progra-

(2) SIMARO, TONELLI y VARELA, 2021: 32 y 56
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ma formativo ofrecido por ‘una’ Facultad
de Ciencias Econdémicas (...), el proceso de
insercion laboral y el impacto de la forma-
cién académica en relacién a las experien-
cias laborales vividas por los graduados (...)
para lo que fueron disenadas las fichas me-
todolégicas de indicadores seleccionados
para efectuar las mediciones”.

El aporte que promete el estudio —afir-
ma— ofrecerd a los directivos de la Facul-
tad elementos de juicio empiricos para
indagar sobre los factores que determinan
condiciones o afectan resultados obtenidos
y proyectar acciones de mejora.

El objeto perseguido por el sujeto invo-
lucrado —la institucion académica en este
caso— es, claramente, no econémico y ello
bastaria para descartar que se trate de un
informe contable.

La insistencia de algunos estudiosos en
ampliar el alcance a dar a la Contabilidad,
para involucrarla en una tarea interpre-
tativa de la realidad social no econdmica,
exige una manera diferente de proceder,
adicional a la cuantificaciéon que expresan
los estados financieros ocupados de infor-
mar sobre el desenvolvimiento econémico,
porque ese modo de estimar lo que sucede
—segun la opinidn que ellos defienden—,
agregaria lo que fuera menester para dar a
esa comunicacién un caracter mas holis-
tico que facilitaria establecer un proyecto
politico de significado mucho mdas am-
plio, pero con agregados menos relaciona-
dos con ese objeto. Confirma esa intencién
un escrito de (Gil Fabra, 2018: 23) que pro-
mueve una amplia discusién sobre la na-
turaleza social de la Contabilidad, en que
la califica como un saber vinculado con la
acumulacion de capital al que atribuye las
consecuencias negativas de las desigualda-
des sociales y el subdesarrollo, haciendo un
llamado al cambio para “deconstruir y re-
construir la contabilidad como...disciplina
social comprometida con el desarrollo hu-
mano y la justicia social”.

Ha tenido también amplia difusién la in-
tencion de complementar la informacién
contable con memorias sobre la responsa-

bilidad que la empresa deberia asumir para
cumplir una obligacién solidaria adicional
de reconocimiento a las personas que se
vinculan a ella en cardcter de trabajadores,
clientes, proveedores de cosas, servicios y
fondos, a las que no habria satisfecho sufi-
cientemente con salarios, calidad, precios,
intereses, a pesar de haber sido convenidos
y aceptados por esas entidades.

Ese modo voluntario de atender la nece-
sidad de los protagonistas en la actividad de
las entidades econdmicas, como supleto-
rio de un incumplimiento que socialmen-
te quedaria demostrado por la insuficiencia
de las compensaciones que ellas recibieron
en la distribucién de los beneficios obteni-
dos por la empresa y la manifestaciéon de
correcciones que habria impuesto el in-
equitativo orden social, no tienen por sus
mismos sostenedores una razén que les
permita encontrar razonable aprobacién y
tampoco justificacién del sentido que haria
posible calificarlas.

Montuschi (3), en uno de sus articulos
sobre el tema, se plantea la duda con res-
pecto asi el objeto principal de una empre-
sa debe ser “crear empleos significativos
y valiosos para los trabajadores, producir
bienes de calidad para los clientes y generar
beneficios para los inversores” o si la rela-
cién que los vincula con ellos estd destina-
da a generar beneficios cuya consecuencia
serd, luego, obtener esos resultados favora-
bles para sus terceros vinculados?, porque
esa mayor ganancia se traducird en divi-
dendos paralos duenos del capital de la en-
tidad juridica.

Al referirse a la filantropia —accién a fa-
vor de la educacién, salud y bienestar—,
que considera la més destacada, sefialada
como una de las cuatro finalidades garan-
tes de la responsabilidad social empresarial
—Ilas otras demostrarian el cumplimiento
de las leyes (legal); la aceptacién de lo que
es correcto, justo, equitativo, mas alla de lo
que exige la ley (ética); y la forma en que
estan distribuidos los recursos (econémi-
ca)—, se pregunta otra vez, si es convenien-

(3) MONTUSCHI, 2009: 18-19y 41-43
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te que ello tenga desarrollo de esa manera,
porque permitiria a los gobiernos desligar-
se de sus obligaciones fundamentales.

Otro escrito preparado con la difusiéon de
esta idea (4), preocupada especialmente
de aspectos econémicos, sefala la diversi-
dad paradigmaética en que se la puede res-
paldar, al sefialar que se manifiestan tres
posiciones que buscan justificar su recono-
cimiento, demostrando la dificultad para
encontrar una ubicaciéon que garantice la
aceptacion de esta proposicion. Sus fun-
damentos son: el paradigma funcionalista
cuyo objetivo seria ofrecer datos a los inver-
sores sobre la valoracion del capital de que
depende la empresa; el paradigma radical
que se manifiesta critico de la situacién so-
cial existente y busca un nuevo modelo de
sociedad; y el paradigma social intermedio
que interesa a la participacion, de los invo-
lucrados en la actividad de la empresa, en
los beneficios que ella genera.

La inconsistencia de esta modalidad co-
municativa al mostrarse tan facilmente
comprometida con objetos tan diversos y
hasta opuestos, se manifiesta decididamen-
te como una comunicacién dificilmente
entendible en Contabilidad como ocupada
de mostrar esos efectos sociales como costo
de los ingresos obtenidos. El rechazo a pre-
sentarla, de ese modo, como componen-
te de la informacion contable que expresa
los resultados de la actividad econdmica,
lo confirmaria el hecho de que el fin de la
empresa creada por la persona juridica es
la maximizacién del capital invertido en
ellay esa entidad —y la Contabilidad como
instrumento para dar esa noticia— estan
pergenados con otros propésitos que, en
cambio, podrian ser explicados al comuni-
car decisiones solidarias, filantrépicas o de
otro orden, que la persona juridica enten-
diera para optimizar la utilidad de los efec-
tos conseguidos a favor de la comunidad y
tuviera como decisién para demostrarla se-
paradamente de otro modo.

Ese razonamiento pone en duda el ca-
racter de estado contable que se refiere a

(4) D'ONOEFRIO, 2006: 29-32
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la evolucién del patrimonio neto, cuando
haga referencia a modificaciones que no
muestren efectos de la gestién encomenda-
da a la empresa, cuando los movimientos
no sean derivaciones de sus resultados eco-
némicos. Si se tratara de la distribucién de
beneficios obtenidos por esa actividad, esa
informacién deberia, de cualquier manera,
ser presentada con la aclaracién de que tie-
ne ese origen. Seria el caso del impuesto a
las ganancias obtenidas, que no es un costo
que forma parte del beneficio gravado, sino
una porcién que se asigna al gobierno del
Estado.

El valor estd naturalmente alejado de ser
una afirmaciéon absoluta; especialmente
esta condicién se evidencia cuando se pre-
tende sefialarlo empleando un elemento de
medicién con significado que no esté con-
firmado por otro sujeto que lo corrobora
en una operacién de intercambio. La apre-
ciaciéon hecha de tal modo, que estd res-
tringida a validar la transaccién efectuada,
depende de la que los protagonistas dieron
a los bienes transferidos: uno como precio
ingresadoy el otro como precio del costo de
lo recibido.

La valoracién del elemento que se em-
plea como modulo en la compraventa de
las cosas y en la de los servicios, estd con-
tinuamente arbitrado por la relacién que
muestra la circulacién que se le dé con res-
pecto a los bienes que se evaldan, la que a
su vez es modificada por la variacién del
numero de operadores influyentes en ella.
Puede afirmarse que siempre el valor que
se quiere estimar es relativo y solo se afirma
en el momento en que responde a una tran-
saccion sobre su significado.

La asignacién de un precio corresponde a
una decisién confirmada sobre el valor, por
los intervinientes en un acuerdo de inter-
cambio. Esa determinacién es una estima-
cién momenténea; el cambio posible en la
manifestacion comprometida estd siempre
latente.

La necesaria intervencién del dinero en
las actividades de las empresas exige que
para la valoracién de su precio esas opera-
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ciones hayan sido hechas con moneda ho-
mogénea. Para que esto pueda confirmarse
el elemento que permite comprobarlo debe
mantenerse con un precio constante, o
cuando ello no ocurra se lo deberia ajustar
para evitar apreciaciones distintas.

El precio del dinero esta determinado por
la oferta y demanda del mercado, por el
riesgo que representa la capacidad de pago
que se asigna al deudor y por la expectati-
va de variacién en el poder adquisitivo de
la moneda. Por esa razén es imposible atri-
buir sus modificaciones a alguno de esos
tres factores en particular; los efectos que
origina sus cambios no son imputables a al-
guno en especial, deben computarse como
financieros del conjunto.

El efecto que suele reconocerse como va-
riacién del poder adquisitivo del dinero,
basado en la de los precios relativos de los
bienes, es inaplicable a todas las entidades
econdémicas indiscriminadamente, porque
cada una de ellas forma parte del colectivo
y emplea una canasta de bienes que es solo
un elemento —naturalmente distinto—
dentro del promedio en que se involucra.

La produccién de bienes de cualquier
tipo es demostrativa del agregado de inte-
grantes cuya valoracién responde a apre-
ciaciones sobre su significado. Un producto
es la consecuencia de la acumulacién de
precios de distintos momentos y la homo-
geneizacion de sus valores depende, por
esa razén, de un calculo sobre la accién del
tiempo diverso en que se han incorporado
los elementos componentes.

La evolucién que conduce a la aprecia-
cion ultima del producto, para considerarlo
terminado, culmina cuando se lo desplace
fuera del circuito porque es vendido, se lo
involucre en otro proceso o se lo conside-
re consumido porque ya no sirve en la pro-
duccidn. Esto significa una transformacién
que se produce en la empresa, a pesar de
que no sea visible materialmente y el bien
ya esté preparado para realizarse desde an-
tes, pero se mantiene como existente a la
espera de su aprovechamiento.

No ha resultado fécil hacer el computo
de ese permanente cambio incidente en
el valor de los componentes patrimonia-
les. Aunque a veces ello responde a una
acomodacioén discutible, esa mutacién de
admision opcional efectivamente tiene
resolucién con variables internas en una
“caja negra’, que opera dentro de llaves de
entrada y salida, y busca —siguiendo a Bér-
tora (5)— convertirse en “traslticida’, con
instructivos convencionales que accionan
el mecanismo del sistema.

Esa sectorizacion marcaria los limites del
contenido de la informacién sobre la trans-
mutacién que se opera en los bienes. Ade-
mas, ratificaria el concepto de que toda la
comunicacién que se propone la Contabi-
lidad se ubica en un marco pretérito y des-
lindarfa cualquier expectativa de proyectar
sus efectos o de anticiparlos para asi dar
por resuelto el propésito de enajenar su
producto y conocer el resultado no concre-
tado todavia. Seria suficiente para descar-
tar cualquier tipo de imitacién para validar
la asignacion del significado copiado de lo
que expresa el mercado. Impediria actua-
lizar la presupuesta obtencidn de ingresos
netos futuros para calcular el efecto que
con ellos se pudieran computar para el pre-
sente, ya que sus atributos son exiguos para
el cémputo con tasas de interés ignoradas,
un horizonte indefinido, el desconocimien-
to del desarrollo que se espera en la econo-
mia del lugar, y no saber qué instrumentos
seran necesarios para acompanar ese cam-
bio.

La sefial que transmiten las conclusiones
que pueden recogerse de los informes ela-
borados de tal modo, acotados por la infor-
macién que debe brindar la Contabilidad,
tienen un destinatario mas definido como
aportante de los fondos que permitieron el
desenvolvimiento de la empresa, ya com-
prometidos con su desarrollo. Es impropia
para ser aprovechada por algtin otro usua-
rio con cualquier otra necesidad que, en
cada caso, exigiria una explicacién que por

(5) BERTORA, 1975: 85-86, al citar a Bunge
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la diversidad requerida no esta capacitada
para ofrecerse con un estado contable.

En ese esquema elaborador lo requerido
se paga y su costo corresponde a un hecho
ocurrido, es el precio de lo producido; es la
intrinseca valoracion del producto.

La definicién de mas dificil comprensidn,
en ese proceso, es la relacionada con los
tiempos de ocurrencia que parecen no es-
tar satisfechos con un precio justo y buscan
ser interpretados con efectos supuestos de
valoracién estimada. En rigor, la aprecia-
cién de esos espacios es determinada por el
financiamiento que respalda la inversién.
Cascarini, asume resolverlo asi:

“La economia considera al capital como
un factor de la produccidén (en sentido am-
plio) y al interés como su costo por el uso
del capital en el tiempo. Traducido esto a
idioma contable, el costo del uso del capi-
tal (costo financiero) puede equipararse al
costo de mantenimiento de activos en el
tiempo, independientemente de quien fi-
nancie tales activos, esto es su propietario
o terceros’. (6)

Es refutable la aseveracion de que el es-
tudio del costo sea tarea para la que la
Contabilidad resulta incompetente, o se
manifieste como un trabajo que no le in-
cumbe porque esté restringido al manejo
que interesa al orden administrativo in-
terno y pueda quedar separado de su res-
ponsabilidad. En el prefacio de un libro de
Osorio se lee:

“No sostenemos que en el ente deben
existir dos sistemas contables diferencia-
dos, sino por el contrario, que ambos —el
sistema relativo a la gestién interna y el vin-
culado con la gestiéon externa— deben in-
tegrarse para brindar informacién util a
todos los interesados... Estamos convenci-
dos...que...uno de los aspectos principales
sobre los que es necesario brindar una co-
rrecta informacion es sobre el uso de los re-
cursos que cada ente tiene a su disposicion
y en su caso como incide sobre los resulta-

(6) CASCARINI, 2004: 30
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dos periddicos el uso racional de los mis-
mos...” (7).

Antes de ingresar a justificar la pertinen-
cia del tratamiento del costo financiero to-
tal en la valoracién dindmica del proceso
contable —para evitar que quede la impre-
sién de haber hecho una critica limitada,
insuficiente para motivar en la comuni-
dad universitaria un desarrollo investigati-
vo profundo—, creo pertinente enumerar
también otros aspectos destacados sobre
los que habria sido necesario un tiempo de
extension que las reflexiones efectuadas en
este trabajo no permiten:

1. Para considerar activo cualquier re-
curso, deben existir pruebas fehacientes de
haberse incorporado a la actividad econd-
mica de la empresa.

2. Con los diferimientos activos se apela a
una denominacién confusa que procura la
demostraciéon de desembolsos afrontados,
anticipados al momento de su efectiva dis-
posicién, lo que adelanta una expectativa
de ser efectivamente aplicados posterior-
mente; los diferimientos de pasivos corres-
ponden a entradas de fondos o recepcién
de otros bienes, verificados cuando todavia
no se cumpli6 con la entrega de lo vendi-
do o no se presto el servicio. Es impropia la
referencia a diferimientos de efectos positi-
vos que pretendan justificar una responsa-
bilidad neta presunta de la que no se pueda
disponer.

3. Lavaloracién de los bienes y de las fun-
ciones que se ejecutan, es totalmente de-
pendiente de las acciones que la empresa
lleva a cabo en la compra, mantenimien-
to, transformacién, financiamiento, que
son necesarias para conseguir su apro-
vechamiento productivo, haciendo el
computo de lo invertido hasta el momento
del célculo.

4. La evidencia de que hay dos entida-
des diferenciadas —juridica y econdémi-
ca— facilita entender que la intervencién

(7) OSORIO, 1986
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administradora del propietario debe ser
imputada a los costos de la empresa.

5. Muchos de los esfuerzos que se reali-
zan para intentar acrecentar los beneficios
de la actividad de la entidad econémica
como los que representan la investigacion
y la promocién de los productos, tienen
una accién potencial que podria autorizar,
siempre que mantengan la expectativa de
estar favoreciendo la gestiéon desarrollada,
tomar lo invertido en ello como integrantes
de la funcidn activa.

6. El recurso inmaterial que podria in-
terpretarse presuntivamente, al advertirse
comunmente que el valor del capital neto
calculado como el que corresponde por co-
tizacién de los titulos representativos en el
mercado de valores, supera el que demues-
tran los estados contables de la empresa, es
siempre de dudosa estimacién debido, so-
bre todo, a que esa determinacién hecha en
base a lo que informa esa valoracion exter-
na, responde a una cantidad por lo general
limitada, se presenta normalmente como
una manifestacién especulativa y de valo-
racion variable y es también factible que los
titulos de que se trata no acrediten ser pro-
piedad de la empresa en cuyo activo se in-
tentaria reconocerlos.

Lo expresado hasta aqui con respecto a
la instrumentacion que lleva a la formula-
cién de estados de situacién y de resulta-
dos, para responder a los acontecimientos
verificados hasta un momento determina-
do, no alcanzan, sin embargo, plena objeti-
vidad porque ese hito, anualmente elegido
para dar informacién, no da noticia de lo
que recién culminard cuando concluya la
vida de la entidad econémica.

Esa caracterizaciéon segmentaria obliga
a descartar del repertorio contable a cual-
quier proyecto de tipo politico, o a la pre-
tension de hacer diagnésticos sobre el
porvenir, como presupuestos de lo que
puede ocurrir mas adelante. La Contabili-
dad se demuestra inhibida de interpretar
con ese alcance y solo es capaz de ofrecer
la estructura formal de sus presentaciones
para ejercer su accién sobre lo proyectado

un afo antes, facilitando de ese modo la
comparacién con lo efectivamente ocurri-
do y demostrar cudles fueron los desvios y
sus causas.

La evidencia a que rapidamente conduce
la debilidad que ofreceria con su oferta in-
formativa, ha favorecido el convencimien-
to de que se trata de un instrumento que,
a pesar de su prestigio como préactica siste-
matica mantenida desde hace mucho, ha
debido presentar sus productos de un ma-
nera estética que arrastra desde el momen-
to en que cada registro muestra el hecho
con el precio que le dio valor, manteniendo
su calificacién sin alteraciéon, o se corrige
con procedimientos opcionales de dudosa
aprobacion.

En algunos lugares del mundo el precario
sostenimiento de la moneda, como unidad
de medida de los precios, ha impulsado
reemplazar el costo del hecho ocurrido por
el corriente del momento de la observa-
cién actual, o por algin otro estimado con
alguna razonabilidad, llevando la comu-
nicacién hacia un relato que la saca de su
efectiva pertinencia. Anteriormente adverti
sobre la incorrecta manera de hacer el ajus-
te con indicadores de precios relativos y
dejé entrever sobre la perspectiva de hacer-
lo con la tasa de interés correspondiente al
financiamiento de la inversion, al aceptarla
como costo de las funciones activas.

Los pilares de esta argumentaciéon se
asientan en fundamentos indiscutibles que
pueden esgrimirse para sacar de laidea ins-
talada sobre que ningtin estado contable es
lo suficientemente dindmico como para
describir comportamientos de manifiesta
movilidad, que son auspiciosos para la re-
valoracion de su registro y llevarlo a la di-
mension que tendria en el momento que se
exige adecuarlo a la realidad.

Conviene recordar esos apriorismos para
ingresar al andlisis de este asunto, no sin
antes senalar que el alcance de la metodo-
logia que propone operar no busca exten-
derse para después de haberse aplicado
hasta la fecha de cierre de cada etapa y no
traslada hacia tramos no transcurridos.
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La légica del planteo se basa en la sime-
tria que enfrenta la decisiéon de financiar
con la de invertir, confirmada por el siste-
ma de informacién contable que descansa
en el concepto de universalidad de activos
y pasivos y en la fungibilidad de lo mone-
tario. Esto es mas concluyente al compro-
barse la correspondencia entre la tasa de
inversion de alguien y la de financiamiento
del que recibe los fondos - para aplicarla a
su vez -, confirmando que el pasivo de un
deudor tiene como contrapartida un activo
del acreedor —que podria ser, como enti-
dad juridica financiera, el propietario de
la organizacién beneficiada con el présta-
mo—.

Los fundamentos de la capitalizacién
del costo del financiamiento estdn confir-
mados al quedar reflejados por el sentido
econdmico que le otorgan las siguientes ra-
Zones:

1.No es posible la actividad de la empresa
si no se financia la inversion necesaria;

2.El financiamiento proviene de propios
y extranos;

3. Los limites del costo de inversién estan
en la rentabilidad del receptor del finan-
ciamiento - los marca una tasa de interés
determinada por el mercado, por el riesgo
de devolucién y por el de devaluacién de la
moneda; por tanto, es generador de un cos-
to inescindible -;

4.El costo de financiarse vincula con
el deudor, no con objetos determinados;
tampoco su reconocimiento depende del
tiempo de su uso prolongado; el total finan-
ciamiento permite la total inversién;

5.La inversién tiene efecto inmediato al
recibirse el financiamiento. Ese efecto solo
se extingue al devolverse los fondos;

6.El costo del financiamiento es inde-
pendiente del beneficio que se obtuviera
cuando se lo destine como inversién que fi-
nancia a deudores de la empresa.
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El proceso que permitiria llevar adelante
la implementacién practica de lo que pro-
pone, deberia seguir los pasos que siguen:

a) Elegir un segmento temporal - men-
sual es el aconsejable - en el que se muestre
puntualmente el momento de ocurrencia
del movimiento de fondos que acompana
la produccién de la entidad econémica;

b) Determinar los intereses de la finan-
ciacién ajena que se devengaron en ese es-
pacio de tiempo;

c¢) Definir la tasa de interés que debera
aplicarse al capital propio ponderado por
tiempo, correspondiente a ese mes;

d) Formar una situacién patrimonial re-
presentativa del periodo bajo andlisis, ob-
tenida multiplicando el precio de cada
movimiento registrado, por la proporcién
de tiempo de incidencia que tiene has-
ta fin del mes. De tal modo se establecera
el producto de capital por tiempo, del fi-
nanciamiento —que comprende Capital
propio: aportes originarios, resultados acu-
mulados de periodos anteriores y hasta la
finalizaciéon del mes, mas Capital ajeno:
deudas con terceros por financiacién, co-
merciales, previsionales, laborales, etc.—
y del producto de capital por tiempo de la
inversion —que comprende fondos dispo-
nibles, deudores, bienes de cambio (consu-
midos en el periodo y existentes al fin del
mes), bienes de capital menos sus amorti-
zaciones acumuladas—.

e) Determinar los intereses de la finan-
ciacion propia que se obtienen como pro-
ducto de su financiamiento en la situacién
patrimonial representativa, por la tasa esta-
blecida para ello.

f) Acumular el costo financiero, suman-
do lo determinado como intereses de la fi-
nanciacién ajenay propia.

g) Asignar el costo financiero total a la
inversion determinada en la situacién pa-
trimonial representativa, considerando la
funcién activa que ella cumple. Por ejem-
plo: tener en cuenta la proporcién que en
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Bienes de Cambio corresponde a lo vendi-
do, imputable como Costo de Ventas y lo
que se mantiene en existencia para agre-
garlo a Mercaderias, Materiales o a los Pro-
ductos en Elaboracién; entender que la
correspondencia con Deudores provoca
un Costo de la Financiacién Otorgada; es-
tablecer que, segun la razén del manteni-
miento de Fondos Disponibles ello podria
imputarse como Gasto de Administra-
ci6on o como Gasto Financiero; la asigna-
cion relacionada con Bienes de Uso podria
imputarse al mismo rubro incrementando
la base amortizable o aplicarlo directamen-
te a Amortizaciones, etc.

h) Comprobar que los agregados de costo
del financiamiento no provocan excesos de
valoracién que colocaran a la funcién ac-
tiva por encima de su neto de realizacidn,
para determinar la eventual pérdida que
ello implica.

La tarea exigida para activar esa proposi-
cién, insinuada ya en trabajos antiguos pre-
sentados también en el pais en que resido y
ahora estoy explicando con algunas varian-
tes, habiendo tenido en algin momento
parcial aprobacidén en las normas contables
profesionales, que se traduce todavia como
una aplicaciéon opcional inclusiva —solo
del endeudamiento con terceros cuando se
aplica a bienes determinados y se extiende
por tiempos prolongados—, ha sido sosla-
yada —podria afirmarse abandonada—.

Es de creer que la razén de esa decision
se debe al enorme esfuerzo que promete el
que exigiria la reconstruccion de lo ya in-
tentado con aplicaciones diversas que, en
pos de dar més realidad a la comunicacién
contable, la ha presentado con expresiones
atrevidas que pueden haber comprometido
la seriedad que ofrecen.

Sin embargo, en mi opinién, el cambio
que seria requerido permitirfa un mejora-
miento de la informacién y facilitaria refle-
jar mejor los resultados que se demuestren,
para evitar la injusta distribucién que im-
pone, sobre todo en la participacién que ha
facilitado con célculos del impuesto a las
ganancias, perjudicando a las personas al

obligarlas a tributar arbitrariamente en las
extensas etapas de inflacién monetaria en
que a la Contabilidad le tocé actuar forza-
da, con una direccién equivocada.

Para tratar de atenuar el temor que mis
reflexiones pudieron ocasionar al sefialar
los motivos de mi duda, debo reconocer
que la versién de lo que hemos tenido que
leer y escuchar acerca de la Contabilidad y
yo me he ocupado de hacerles notar como
observaciones inconvenientes, no seria es-
téril, porque muchas de ellas son el pro-
ducto de criterios que también sirven para
descubrir que la Contabilidad tiene una
razon de ser historica que le impide presu-
poner lo que ocurrird para delinear el me-
jor trayecto hacia el porvenir y que, por eso,
el objetivo de su discurso no debe aparecer
como inmaduro y a mitad de sus posibilida-
des, llenas de dudas esclarecedoras, cuan-
do registra pero no interpreta plenamente;
mide pero, a menudo, confunde valor de lo
acontecido con precios de mercado; presen-
ta reglas que no puede justificar en términos
cientificos; promueve decisiones que indu-
ce de modo condicionado, porque estd en
ser una herramienta para informar técnica-
mente sobre el resultado de una accion difi-
cultosa —la de la empresa— que siempre se
estd iniciado y serd definitiva cuando su ob-
jeto pueda demostrarse, sobre cémo ha cum-
plido un fin que la disciplina instrumental
empleada para determinarlo no tuvo en st
misma, cuando la situacion que exprese
permitird, recién en ese momento, hacer el
computo al enfrentar, como conclusion del
derrotero transcurrido, los ingresos obteni-
dos con el costo que demandd obtenerlos.

II. Referencias bibliograficas

ARREGHINI, H. R., 2019: “El recono-
cimiento del costo financiero total de la
valoracién financiera dindmica de la conta-
bilidad’; Contabilidad y Auditoria, de la Fa-
cultad de Ciencias Econdmicas de la UBA,
nro. 49, Ano 25, ps. 15-48.

BERTORA, H. R., “Teoria de la Contabili-
dad”, Ediciones Macchi, 1975.

DICIEMBRE 2022 | N212 « ENFOQUES * 61



El costo y la valoracién en contabilidad

CASCARINI, D. C., “Teoria y prdctica de
los sistemas de costos”, La Ley S.A.E.e 1,
2004.

CORBETTA, P,, “Metodologia y técnicas de
investigacion social”, McGraw-Will/Intera-
mericana de Espafia, 2007.

D’ONOFRIO, P, “Las teorias de la Con-
tabilidad social y su relacién con la res-
ponsabilidad empresarial, XV Congreso
internacional de la Academia Europea de
Direccién y Economia de la Empresa, 2006,
ps. 27-49.

GIL FABRA, J. M., “Elogio de la Conta-
bilidad (critica)’, Teuken Bidilay, 9, 2018,
ps. 23-54.

MONTUSCHI, L., “Consideraciones res-
pecto de la ética en los negocios, la respon-

62 * ENFOQUES DE GESTION Y COSTOS

sabilidad social empresaria y la filantropia
estratégica’; Documentos de trabajo, Uni-
versidad del CEMA, nro. 414, 2009, ps. 1-46.

ORGAZ, R., “Sociologia”, Editorial Assan-
dri, 1950.

OSORIO, 0. M., “La capacidad de produc-
cion y los costos”, Ediciones Macchi, 1986.

SAPETNITZKY, C. E., “Administracion fi-
nanciera de las organizaciones”, Macchi
grupo editor SA, 2000.

SfMARO, J. D.— TONELLI O. E. — VARE-
LA E J., “Medicion del rendimiento acadé-
mico mediato en la carrera de licenciatura
en Administracién de la UNICEN’, Escritos
contables y de administracion, vol. 12 nro. 1,
2021, ps. 32-71.



Control de gestion aplicable
a los costos financieros

Bruno Jaunarena

En este articulo se aportan herramientas, técnicas, consejos y ejemplos para optimizar la
gestion de la tesoreria a partir del control de gestion en relacién con los conceptos que ge-

neran costos financieros

I. Introduccion

L 1. Conceptualizacion del tema, enfoquey
alcance del abordaje desarrollado

Un correcto y ajustado manejo de la te-
soreria resulta vital para la permanencia
y el crecimiento de cualquier negocio. Se
puede establecer una analogia entre la caja
para una empresa y la sangre para el cuer-
po humano: si el flujo de sangre/caja es in-
suficiente, tiene problemas de circulacién
o presenta obstrucciones, la salud del ser
humano/empresa se deteriora, pudiendo
causar hasta su muerte/quiebra. Richard
Branson, fundador y CEO de Virgin Group
lo expresa en términos similares: “Nunca le
quite de encima la mirada al flujo de efec-
tivo en su empresa porque, en realidad, es
como la sangre que mantiene vivo a su ne-
gocio”.

En este articulo se procurara aportar he-
rramientas, técnicas, consejos y ejemplos
para optimizar la gestién de la tesoreria a
partir del control de gestién en relacién a
los conceptos que generan costos financie-
ros.

Esta temadtica no suele estar abordada en
la literatura financiera con este enfoque del
control de gestidn. El abordaje més habitual
que se encuentra se relaciona con los pro-
blemas y soluciones para grandes empresas
ya consolidadas que, cuando se les presen-
ta un faltante de caja, el analisis se limita a
determinar la forma de financiamiento que
resulta mds ventajosa, sin contemplar las li-
mitaciones con las que deben lidiar la ma-

yoria de las organizaciones para el acceso
a financiamiento, que se reduce frecuente-
mente al capital propio, por lo que resulta
vital la gestiéon de los factores que generan
costos financieros, de manera que se pue-
dan mantener acotadas las necesidades de
financiamiento.

Este tema se abordara con foco en el con-
trol de gestién, como informacidn interna,
que no debe confundirse con los criterios
para la contabilidad financiera con sus es-
tados contables de publicacién para ter-
ceros, en la cual las normas contables no
permiten computar costos financieros so-
bre el capital propio, por lo que muchos de
los andlisis y abordajes no serian aplicables.

En este sentido, Daniel Cascarini (1)
puntualizaba al respecto: “La contabilidad
patrimonial o financiera, tradicionalmen-
te considera el interés hacia terceros, por
la gestién de la obtencion de capital ajeno,
como gasto financiero imputandolo direc-
tamente a resultados, exponiéndolo en el
estado correspondiente, fuera del resulta-
do operativo o de explotacién. Es decir que
considera los intereses generados en forma
explicita y ser debitados como tales y/o los
intereses implicitos por descontar los car-
gados en las compras a plazo, debiendo ex-
cluirse del precio de compra, a fin de que
los bienes ingresen al patrimonio a su pre-
cio de contado. Cabe aclarar que las nor-
mas contables reconocen una segregacién

(1) CASCARINI, Daniel y actualizadores, "Teoria y
Practica de los Sistemas de Costos", La Ley, Buenos Aires,
2015.

DICIEMBRE 2022 | N2 12 « ENFOQUES « 63



Control de gestién aplicable a los costos financieros

en forma parcial, en atencién a que, como
tratamiento preferible, se indica que los
cargos financieros deben ser reconocidos
como gastos del periodo que se devengan,
pero alternativamente establece que po-
drén activarse cuando se cumplen ciertas
condiciones, permitiendo la activacién de
costos financieros en casos de construccién
o producciones con proceso cuyo tiempo
de duraci6n es prolongado”.

Algunos factores fundamentales por con-
siderar para la gestién financiera son:

- El costo del dinero a lo largo del tiempo.

- La oportunidad con que el negocio ne-
cesite disponer de los recursos.

- La velocidad del ciclo de conversion a
efectivo, condicionado por los plazos que
se manejen en los rubros del capital de tra-
bajo.

- Los riesgos en el entorno que pueden
obstaculizar la concrecién de ese flujo.

La gestién financiera abarca distintas in-
cumbencias que no estardn comprendidas
en el alcance del presente articulo como,
por ejemplo, las que se enuncian:

- Busqueda y obtencion de finan-
ciamiento.

- Andlisis de las diferentes fuentes de fi-
nanciamiento y decisiones sobre la estruc-
tura de capital.

- Inversiones financieras cuando se tie-
nen excedentes temporales de caja.

- Administracién de riesgos, mediante
coberturas.

- Anélisis de proyectos de inversién.

- Presupuestos y control presupuestario
relacionado con los flujos.

- Procedimientos de control interno rela-
cionados con el uso de los fondos.
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- Permanente control de los gastos ban-
carios, buscando los ahorros y las alternati-
vas maés eficientes.

- Mantener las mejores relaciones con
instituciones bancarias y crediticias.

L.2. Definicion y causas de los costos finan-
cieros

Todos los factores tienen su costo: el del
trabajo es el salario, el de los bienes es el
desgaste reflejado en las cuotas de depre-
ciacion de los activos fijos, el del capital es
el interés (vale aclarar, contra la creencia
generalizada, que los intereses no son la
causa de los costos financieros sino la con-
secuencia por tener que financiar activos fi-
josy capital de trabajo que son la causa que
los originan).

El costo financiero o costo del capital
se define segin Carlos Mallo (2) como el
“precio pagado a los proveedores de fon-
dos de la empresa por la utilizacién de los
mismos y como compensacion del riesgo
a que se enfrentan. Es la rentabilidad exi-
gida (y obtenida) por los abastecedores,
proveedores de capital, en compensacién
al riesgo asumido y al valor del dinero en
el tiempo”.

En un trabajo pionero sobre la tematica
que luego form¢é parte de uno de los pri-
meros capitulos publicados en un libro,
abordando el tema de los costos financie-
ros, Eduardo Sorlino (3) mencionaba: “La
nocién de costos mas elemental no deja de
escapar el concepto de consumo. Por eso el
costo de un producto es facilmente iden-
tificable con los activos que deben sacri-
ficarse en su obtencidn. Si la empresa que
se estd costeando tiene la rara cualidad de
hacer coincidir el ingreso del activo con su
consumo y su transformacion en dinero, el
concepto de costo mencionado es correcto

(2) MALLO, Carlos — KAPLAN, Rober — MELJEM,
Sylvia — GIMENEZ, Carlos, "Contabilidad de Costos y
Estratégica de Gestion", Ed. Prentice Hall, Madrid, 2000.

(3) SORLINO, Eduardo, "Costos Financieros", cap. 20
en VAZQUEZ, Juan Carlos, Costos, Ed. Aguilar, Buenos
Aires.
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y totalizador. Si, en cambio, como es comun, esos momentos —ingreso de activos, su con-
sumo y su transformacién en dinero— no son simultdneos, aparece, ademads del consu-
mo, otra funcidn: la de mantener activos’”.

Los costos financieros son consecuencia del mantenimiento de activos netos (capital de
trabajo y activos fijos o bienes de uso) en el tiempo. La estructura de capital con que se fi-
nancien los activos es otro tema de gestién financiera: con capital propio y con capital de
terceros, los cuédles las normas contables e impositivas vigentes permiten deducir como
gastos.

En cambio, cuando la fuente es el capital propio, aportado por los duefios del negocio,
su costo financiero no se permite deducir en virtud de la normativa contable considerada
para la confeccidn de los estados contables de presentacién para terceros, pero si es re-
comendable medirlos para informacién interna, generalmente mediante la conceptuali-
zacion de costos de oportunidad o bien con tasas de referencia que ponderen los riesgos
que asume el capital invertido, como el modelo CAPM (Capital Assets Pricing Model). Este
modelo procura reflejar las exigencias de los inversores de obtener una mayor rentabili-
dad por el riesgo que asumen, y es uno de los més utilizados en dmbitos profesionales y
empresariales.

L.3. Cuantificacion de los Costos Financieros

Desde una mirada interna de gestiéon y toma de decisiones, hay varios enfoques para
cuantificar los costos financieros y excede el alcance del abordaje asumido para el presen-
te articulo, y serdn solamente algunos mencionados como encuadre referencial.

En el capitulo citado previamente, Eduardo Sorlino apunta a calcular el costo unitario
de cada producto, con la finalidad de realizar estudios de rentabilidad y orientar decisio-
nes empresarias. La metodologia que expone se basa en considerar al costo financiero
como el de mantener activos a través de un pasivo universal, el que incluye el capital pro-
pio. Esta universalidad del pasivo hace que no se analice el costo financiero de cada parti-
da del activo identificAndolo con una determinada del pasivo sino, por el contrario, lleva a
computar una tasa promedio de todas las fuentes de financiamiento.

Enla actualidad a esa tasa promedio de todas las fuentes de financiamiento se la ponde-
ra por la participacién que tiene cada fuente de financiamiento en el negocio, y es la que
se conoce como tasa WACC (Weighted Average Cost of Capital), que representa el Costo
Promedio Ponderado del Capital, como también se la conoce en espafol.

La tasa WACC tiene basicamente dos componentes:
a.- Costo del Equity (ke) que representa el financiamiento del Capital Propio.
b.- Costo de Deuda o Debt (kd antes de impuestos; ki después de impuestos).

El segundo término de la férmula que se utiliza para ponderar la parte financiada por
Deuda finaliza multiplicandose por lo que se denomina “escudo fiscal” (1 - t) siendo “t” la
alicuota del Impuesto a las Ganancias para computar en esa tasa la ventaja de ser deduci-
ble esa fuente de financiamiento.

La férmula para obtener la tasa WACC es la siguiente:

WACC = [ ke * (Equity / ( Equity + Debt ) | + [ kd * ( Debt / (Equity + Debt) * ( 1- t)]
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En otro trabajo presentado a finales de los afios '80, Amaro Yardin (4) adscribia a la teo-
ria del ente, para la cual la empresa tiene una personalidad propia, distinta a la de sus
propietarios. En este caso la direccién de la compania elige la estructura de su capital, la
cual puede provenir de dos fuentes distintas (y ambas consideradas ajenas al ente): terce-
ros ajenos al ente (acreedores) o terceros relacionados con el mismo (los propietarios). A
partir de esta concepcion del ente, no hay ningtin elemento para pensar que los duefios, a
diferencia de los acreedores, van a proveerle de capital a la empresa, sin esperar recibir a
cambio una recompensa, dado por el interés sobre el capital propio.

L4. Elvalor del tiempo en el dinero y la tasa real de interés

Resulta necesario abordar introductoriamente el concepto del valor del tiempo en el di-
nero, que es una nocién imprescindible para el andlisis financiero. Este principio basico
de las finanzas se resume en la frase “un délar disponible hoy vale mas que un délar dis-
ponible mafiana” porque ese doélar silo tenemos en nuestro poder hoy puede ser invertido
e inmediatamente generar un interés.

En ese mismo orden de ideas, el dia de mafana se tendra no solo el ddlar original sino
también el producido por el interés devengado por el paso del tiempo en que fue colocado
en una inversién. Si lo comparamos con la alternativa de tener directamente ese délar a
valor nominal el dia de manana, resulta evidente que perderiamos ese interés que podria
generar el haber tenido en nuestro poder el dinero durante el tiempo transcurrido.

El principio del valor del tiempo en el dinero es igualmente véalido en contextos inflacio-
narios, pero se complejiza el andlisis introduciendo la inflacién al andlisis dando lugar a
lo que se denomina “tasa real de interés”.

Alos efectos de este tema comentaremos que “la tasa real es aquella que expresa el po-
der adquisitivo de la tasa de interés” (5).

Para el calculo de la tasareal deberd considerarse sobre la tasa de interés nominal (ejem-
plo 10 % mensual) el efecto de la inflacién (supongamos 8 % mensual). El monto determi-
nado serd un costo o un ingreso - segiin que la tasa nominal de interés supere o sea menor
que - la tasa de inflacion.

El célculo de la tasa real no surge de la simple resta de tasa nominal menos tasa de infla-
cién (que serfa 10 % - 8 % = 2 %) sino que surge del cociente:

| (1 + tasa nominal / 1 + tasa inflacién) - 1.

Con el ejemplo descripto (1,10 / 1,08) - 1 = 1,85 % de tasa real.

La tasa real de interés es la que se debe utilizar para cuantificar los resultados financie-
ros asociados con los rubros no monetarios (bienes de cambio y bienes de uso) ya que se
trata de bienes fisicos que se protegen de la inflacién. La mencién de resultados financie-
ros en lugar de costos financieros tiene que ver con que pueden generarse resultados po-
sitivos, en contextos de tasas reales negativas, cuando la tasa de inflacién supera a la tasa
nominal de interés.

(4) YARDIN, Amaro, "Intereses del Capital Propio”, Revista Espafola de Financiacién y Contabilidad, vol. XIX,
nro. 59, 1989.

(5) DUMRAUE, Guillermo L., "Matemadticas Financieras", Alfaomega, Buenos Aires, 2013, 12 ed.
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Siinvirtiéramos el ejemplo anterior, y la tasa nominal fuera un 8% mensual y la inflacién
un 10% mensual, al aplicar la férmula para la tasa real descripta precedentemente, obten-
driamos una tasa real negativa y un resultado financiero positivo:

(1,08 /1,10) - 1 = —1,82 % de tasa real (negativa).

Para los rubros monetarios (como las cuentas a cobrar o a pagar) debe aplicarse una tasa
nominal, que para el contexto empresarial puede ser representativa la tasa WACC, men-
cionada ut supra.

Jorge Peralta (6) en su libro “Herramientas para la gestién y costos de los negocios’, refe-
rencia con relacién a la inflacién, que el Capital Monetario esta formado por Activos y Pa-
sivos monetarios, que son aquellos que sufren los efectos de la inflacién. Se debe intentar
llevar estos activos al minimo nivel posible para que no sufran depreciacion inflacionaria.
Y que un gestor de negocios frente a la inflacién debe recabar informacién separada de los
activos para evaluar el costo y/o beneficio de la decision frente a la existencia de un pro-
ceso de deterioro del poder adquisitivo.

Menciona que es por tal razén que los comerciantes mayoristas invierten las disponibi-
lidades y/o préstamos financieros a tasa real negativa, en incremento de stocks de bienes
durables, considerando la posibilidad de su realizacién comercial y proyectando la pro-
bable evolucién del precio que contemple el costo del tiempo de acopio y la conservacién
del capital invertido.

I1. Desarrollo

Luego de la Introduccién al tema abordado, pasamos al enfoque limitado al analisis del
control de gestién en relacién con los costos financieros. Para ello recordamos la méxima
del management que reza: “Lo que no se mide no se controla, lo que no se controla, no se

: ”
gestiona”.

Para cumplir con ese enfoque, el suscripto (7) plante en una ponencia algunas activi-
dades, herramientas y conceptos a desarrollar para la gestiéon de temas financieros:

- Capacitar a personal clave respecto de la medicién y falta de reconocimiento de los
costos financieros y del capital propio, segiin las normas contables para la contabilidad
financiera.

- Causas y consecuencias de los costos financieros.
- Ciclo operativo del negocio.

- Importancia vital del manejo del Capital de Trabajo en una empresa y determinarlo
junto con los dias del ciclo de conversién de efectivo.

- Posibilidad de calcular un costo unitario de producto incluyendo el efecto de todos los
componentes financieros en cada rubro componente del costo, cuantificando los plazos
por un costo financiero con una tasa de referencia.

(6) PERALTA, Jorge Alberto, "Herramientas para la gestion y costos de los negocios”, La Ley, Buenos Aires, 2013.

(7) JAUNARENA, Bruno, "Aplicacién de Herramientas de Gestién y Costos en PyMEs", XLII Congreso del IAPUCO,
Pinamar, 2019.
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- Introducir el concepto de tasa WACC (Weighted Average Cost of Capital) como una tasa
de referencia valida que considera las dos fuentes de financiamiento.

- Pautas para eficientizar las necesidades de Working Capital (Capital de Trabajo) y ges-
tionar los diferentes componentes del Capital de Trabajo: Inventarios, Cuentas por Co-
brar, Cuentas por Pagar.

- Sensibilizar sobre la nocién de Capital de Trabajo como dinero inmovilizado y que sera
incremental en caso de crecimiento del negocio.

- EOAF (Estado de Origen y Aplicacién de Fondos) por método indirecto, también
conocido como EFE (Estado de Flujo de Efectivo) para diagnosticar un negocio desde
su rentabilidad econémica y representar su gestiéon y aplicacion financiera, la cuanti-
ficacién de inmovilizaciones en los diferentes rubros de capital de trabajo en distintos
periodos, y la posibilidad de visualizar al negocio desde las tres perspectivas que nos
brinda la contabilidad: perspectiva econémica, financiera y patrimonial.

- Interpretacién del EOAF por método indirecto: Partiendo del resultado econémico, se
explican los motivos por los que no quedo esa misma cifra del estado de resultados como
variacién en el rubro Caja y Bancos, que se explican a partir de la contabilidad y la partida
doble mediante todas las alocaciones patrimoniales.

Desarrollaremos y ejemplificaremos estos conceptos tendientes al control de gestion
con relacién a los costos financieros y los rubros y causas que los generan.

IL.1. Capital de Trabajo (Working Capital)

La férmula contable para calcular el capital de trabajo es:

CAPITAL DE TRABAJO = ACTIVOS (CORTO PLAZO) - PASIVOS (CORTO PLAZO)

Los activos y pasivos de corto plazo —también denominados “corrientes”— son los que
tienen un plazo de realizacion o exigibilidad menor al afio. Pero esta férmula contable no
evidencia el concepto vital para los negocios que significa el capital de trabajo.

Debe ser un tema de permanente gestiéon y monitoreo en las empresas, y de un minucio-
so andlisis antes de emprender un negocio: muchos emprendedores cuando “hacen los
nimeros” para decidirse a comenzar un negocio calculan cudnto dinero necesitaran para
comprar activos fijos como méquinas, muebles, equipos y demas bienes de uso; cuanto
para el pago de alquileres, seguros, sueldos y otros gastos. En muchos casos hasta llegan
a presupuestar el costo para la realizacién de campanas de publicidad y marketing. Pero
es comun que omitan cuantificar el capital de trabajo que, como veremos a continuacidn,
implica una inmovilizacién permanente de dinero que serd necesario financiar.

Para comprender el fenémeno, comenzaremos por enfocarlo desde una mirada finan-
ciera valiéndonos de un eje de tiempo en el que se plasme un ciclo operativo de un ne-
gocio (en el ejemplo un negocio industrial por ser el mas complejo para su abordaje).
Utilizaremos para ello los aspectos pertinentes de una ponencia escrita en coautoria con
el Dr. Antonio Jarazo Sanjurjo (8).

(8) JARAZO SANJURJO, Antonio y JAUNARENA, Bruno, "Aspectos pedagégicos del tratamiento de los costos finan-
cieros", Revista Costos y Gestion, nro. 59, Buenos Aires, 2006.
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En aquel trabajo comenzibamos por sensibilizar sobre las diferencias que produce en
la informacién contable para terceros el tratamiento que le otorgan las normas conta-
bles al tema, ejemplificindolo con el caso hipotético de dos empresas gemelas (desde
el punto de vista operativo) pero con una diferencia en cuanto a su estructura de capital
y como financiaron la operacién presentaran dos resultados distintos. También arriba-
mos al concepto de capital considerando la partida doble y ejemplos de los rubros que
se deben financiar en un negocio, una propuesta de determinacién de costos unitarios
de productos incluyendo sus costos financieros, a partir de un ejemplo de dos produc-
tos nominalmente iguales pero diferentes luego de computarles los costos financieros
a cada uno en relacién a los plazos que se financiaban, y concluyendo con la reflexién
de su causa fundamental: tener que financiar activos netos (capital de trabajo y bienes
de uso).

A continuacién, se presenta un eje temporal con un ciclo operativo econémico (com-
prar, producir y vender) y financiero (en linea de puntos) en el que se reflejan los cobros y
pagos a partir del ciclo econémico y los plazos de financiamiento respectivos.

..... > PAGO M.P. - COBRANZA
COMPRAMP. i VENTADE PT
i PROCESOPRODUCTIVO T ;
: VV VV VY :
: OTROS PAGOS :
v oo \

| EGRESOS DE FONDOS | | INGRESOS DE FONDOS|

termnneneerees | CAPITAL DE TRABAJO | seetssrenenrend

Se percibe que inicialmente se presentan los egresos de fondos, y tiempo después los in-
gresos a partir de las cobranzas. Esa distancia en el tiempo, entre los egresos y los ingresos
de fondos, implica una cantidad de dinero que debe inmovilizarse, que es lo que se suele
denominar “Capital de Trabajo”:

Al eje de tiempo se le puede agregar el plano patrimonial, con el que se visualiza en
qué conceptos patrimoniales se podran encontrar cuantificados los rubros operativos que
condicionardn el capital de trabajo y su cuantia para su medicién, gestion y control:
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Proveedores Créditos por Ventas

..... 5 PAGOM.P emee—ze COBRANZA
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I | CAPITAL DE TRABAJD | sesssarsmmnanes

El tema patrimonial funciona como un puente entre lo econémico (devengado) y lo fi-
nanciero (percibido), por lo que la cuantia del capital de trabajo estara condicionada por
los montos (y plazos) de los rubros patrimoniales generados por el ciclo operativo: Cré-
ditos por ventas (también denominado deudores por ventas); Proveedores y Acreedores
(también denominados deudas comerciales), y Materias Primas, Produccién en Proceso
(o productos semielaborados) y Productos Terminados, que son los tres estadios de los
Bienes de Cambio en un contexto industrial.

Luego de todo lo visto, podemos arribar a la siguiente conclusién: tener en un negocio
un monto importante de capital de trabajo es preocupante desde el punto de vista finan-
ciero, ya que habré que encontrar los mecanismos y fuentes para financiarlo.

Lo ideal desde la gestion seria lograr un capital de trabajo negativo, es decir que la cuan-
tia de las deudas comerciales fuera mayor a la suma de los créditos y los bienes de cambio,
que son los rubros que lo componen del lado de los activos.

Esta situacién equivaldria a decir que la inmovilizacidn en créditos comerciales otorga-
dos por las ventas y en los inventarios de productos que figuran en el rubro de bienes de
cambio, son financiados completamente por los proveedores de la empresa, que no co-
bran costos financieros explicitos por esas deudas. Por lo tanto, no harfa falta recurrir a ca-
pital de terceros (deudas bancarias) ni capital propio (aportes de los socios o accionistas),
para el financiamiento del capital de trabajo.

Si el capital de trabajo fuera negativo, la empresa no deberia tener costos financieros,
sino que, por el contrario, gozaria de beneficios financieros producto de la colocacién de
esos excedentes que permanentemente le dejaria el capital de trabajo negativo. Esta situa-
cion del capital de trabajo negativo no es utépica: algunos tipos de negocios lo disfrutan,
como por ejemplo los retails (supermercados, tiendas departamentales, etc.), las empre-
sas de transporte o servicios publicos, y en general los negocios que cobran la mayor parte
de sus ventas de contado, y si son de servicios (que es una actividad que no necesita de
inventarios de bienes de cambio) también es factible.

Pero salvo este tipo de negocios descripto, es bastante dificil de conseguir para la ma-
yoria de los negocios, y especialmente para las pymes que no tienen esa fuerza de ne-
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gociacién comercial que permita cobrar de
contado, comprar a plazos muy extendidos y
tener una alta rotacién de los inventarios de
bienes de cambio. Es decir que su gestion se
limita a mantener los rubros que lo generan
medidos y controlados asertivamente.

En el libro “Inversion en Capital de Tra-
bajo” (9) los autores Gustavo Tapia y Carlos
Aire dimensionan la importancia que tiene
para las pymes: “Si para una gran empresa el
capital de trabajo y sus aspectos relaciona-
dos se constituyen en factores de eficiencia
en el negocio, para las empresas con corta
vida, escasas ventas, limitado tamafo y po-
cos empleados, este elemento define entre
su continuidad o estancamiento y posterior
caida”

Podemos puntualizar algunos aspectos
por los que el Capital de Trabajo resulta un
concepto vital (es decir de vida o muerte
para los negocios) especialmente en pymes:

- La dificultad de acceso a financiamiento
bancario hace que solamente pueda finan-
ciarse con capital propio (limitado y con ele-
vado costo de oportunidad) o altos costos
financieros como descuentos de cheques.

- El impacto en los costos por financiarlo
con capital propio no se refleja en la renta-
bilidad de los estados de resultados de los
estados contables, dificultando la detec-
cion de su impacto e importancia.

- Es dinero que debe permanecer inmovi-
lizado en el negocio y que, si el negocio cre-
ce, debe también aumentarse la cuantia de
la inmovilizacién.

- Las decisiones en pymes se suelen to-
mar con un enfoque solamente de rentabi-
lidad econémica omitiendo su andlisis de
factibilidad financiera.

- No resulta un concepto evidente para su
medicién, control y gestién.

- No se puede revertir a voluntad, el tipo
de ciclo operativo y sus plazos (tipicos de

(9) TAPIA, Gustavo y AIRE, Carlos, "Inversion en Capi-
tal de Trabajo", Ed. Omicron System, Buenos Aires, 2013,
12 ed.

pymes) condicionan su cuantia, por lo que
la estrategia se limita a comprender como se
generay mantiene un permanente y asertivo
control de los rubros que lo integran.

También el capital de trabajo representa
un factor muy critico cuando las empresas
comienzan una etapa de expansién, como
puntualiza Guillermo L. Dumrauf en su li-
bro de Finanzas Corporativas: “[Cluando
las ventas crecen, tres rubros aumentan
espontdneamente: las cuentas a cobrar,
los inventarios y las deudas comerciales.
+Y qué ocurre con el capital de trabajo? Lo
normal es que este aumente, excepto en los
casos de las empresas que tienen un plazo
largo de pago a proveedores”.

I1.2. EOAF (Estado de Origen y Aplicacio-
nes de Fondos) método indirecto

El capital de trabajo y su financiamiento
pueden provocar negocios con ganancias
en sus estados de resultados contables pero
que no se refleja en flujos disponibles a nivel
financiero para el negocio. Esto lo podremos
ver reflejado y explicado mediante un EOAF
(Estado de Origen y Aplicacién de Fondos)
por método indirecto que se presenta como
propuesta para posibilitar su cuantificacién,
medicién y control de gestion.

Se puede visualizar en la propuesta de agru-
pamiento de los conceptos que conforman el
Capital de Trabajo la cuantia de su aplicacién
para su financiamiento en el periodo analiza-
do (en este ejemplo un mes por tratarse de in-
formacién de gestién). También se advierten
otros rubros que no son los vistos como ge-
neradores a partir del ciclo operativo natural
de los negocios (Cuentas por Cobrar, Cuentas
por Pagary Stocks o Inventarios).

El ejemplo ilustra en particular sobre un
rubro que podriamos unificar bajo el con-
cepto de “saldos a favor o créditos imposi-
tivos” que puede presentarse en algunos
negocios en una cuantia tan significativa
como las Cuentas a Cobrar, por ejemplo
las empresas importadoras por el IVA (Im-
puesto al Valor Agregado) que deben pagar
en aduana para las nacionalizaciones que,
por los volimenes que suelen involucrar
las importaciones, pueden representar va-
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rios meses de saldos a favor hasta que se puedan aplicar mediante las ventas que se fueran
generando de los productos importados.

También se visualiza y cuantifica la cuantia de la inmovilizacién financiera aplicada a In-
versiones en Activos Fijos o Bienes de Uso. En relacién con este punto, no se desarrollan he-
rramientas de gestion por ser conceptos que no genera espontineamente el negocio por su
operacion, sino que surgen producto de decisiones voluntarias y que por lo tanto se toman
si se cuenta con una fuente de financiamiento; asimismo, por el lado de los origenes de fon-
dos también la cuantia que pudieran haber aportado al financiamiento las Deudas de Largo
Plazo, que representan habitualmente una fuente de financiamiento bancario que suelen
procurarse para financiar activos de largo plazo como los Bienes de Uso.

EOAF (Estadode riven v Aplicacin deFondos)-método directe
Balance al | Balance al Variaciones
Cifras expresadas en miles de Pesos (000) 30/09/2022 | 31/10/2022 | entre periodos EOAF
Estado de Resultados
Ventas 278.429
Costo de Ventas -204.254)
Utilidad Bruta 74.175)
Fletes de distribucion -6.818
Gastos de Operacion (Administracidn y Comercializacion) -21.198
Resultados Financieros (Intereses, Dif. de cambio y Gs. Bancarios) -7.366]
Otros Ingresos 12.816
Resultado contable del periodo 51.608
Variaciones en Working Capital (Capital de Trabajo!
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Almacén Materias Primas 502 683 -182
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Aimacén Empaques 2.041 10.761 -8.720
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Aimacén Quimicos 59 111 -52
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Aimacén Productos Terminados 0 2936 -2.936
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Aimacén Otros -305 6.212 -6.517
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Stocks -18.405
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Proveedores 36.281 42128 5.847]
Origen / (Aplicacidn) de Fondos - Acreedores Diversos 32.320 33.034 714
Qrigen / (Aplicacion) de Fondos - Cheques entregados a acreedores 4208 344 -3.863
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Anticipos pagados 18.783 4643 14.140
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Sueldos a pagar 916 14 -902!
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Cuentas a pagar 15.935
Origen / (Aplicacin) de Fondos - Impuestos a Recuperar 16.030 34427 -18.398
Qrigen / (Aplicacién) de Fondos - Impuestos pagados por adelantado 0 26 -26
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Impuestos a Pagar 141 394 253
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Impuestos -18.171
Origen / (Aplicacidn) de Fondos - Cuentas por cobrar 425 19.561 -19.136]
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Anticipos cobrados de clientes 28.546 28.672 125
Origen / (Aplicacidn) de Fondos - Cuentas Particulares 42.256 16.167 26.089
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Working Capital -13.563
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Acredores Largo Plazo 11.279 20.320 9.041
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Deudas Largo Plazo 9.041
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311012022
Balance al Balance al Variaciones
Cifras expresadas en miles de Pesos (000) 30/09/2022 | 31/10/2022 | entre periodos EQAF
Inversiones

Origen / (Aplicacidn) de Fondos - Terrenos y Edificios 0 46.241 -46.241
Origen / (Aplicacidn) de Fondos - Revalio de Inmuebles 0 29.728 29.728
Origen / (Aplicacion) de Fondos - Herramientas y equipos de Laboratorio 2239 2376 -137
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Equipo de Computos 148 233 -84
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Maquinarias y Equipos 33.997 51.716 -17.718
Origen / (Aplicacién) de Fondos - Mobiliario y Equipos de oficina 3414 3.347 67
Qrigen / (Aplicacion) de Fondos - Mejoras a Locales 224 2757 -2.532
Qrigen / (Aplicacidén) de Fondos - Equipo de transporte 728 573 155

Origen / (Aplicacion) de Fondos - Inversiones -36.763

TOTAL ORIGEN / (APLICACION) DE FONDOS 10.324

VARIACION DE CAJA Y BANCOS EN EL PERIODO 10.324

Control (diferencia = 0) 0|

Con el EOAF método indirecto propuesto (considerar diferencias por redondeos al ex-
presar las cifras en miles de $) se visualiza la cuantia de la inmovilizacién financiera apli-
cada a Inversiones en Activos Fijos o Bienes de Uso. De este concepto no se desarrollan
herramientas de gestién por ser conceptos que no se generan espontaneamente en el ne-
gocio por su operacion, sino producto de decisiones voluntarias y que por lo tanto se to-
man si se cuenta con una fuente de financiamiento.

Por lo dicho, se aporta sobre el particular un enfoque que puede ser ttil para definir si
esa fuente de financiamiento seria aceptable a partir de determinar si se produciria lo que
se conoce como apalancamiento o leverage financiero: que la tasa de interés del finan-
ciamiento evaluado sea menor al rendimiento que generarian los activos que se incorpo-
rarfan al negocio como consecuencia del financiamiento.

Para definir el rendimiento de los activos se utiliza el ratio ROA (Return on Assets) que
representa el retorno sobre los Activos. El porcentaje obtenido deberia ser mayor al costo
de su financiamiento para que se verifique el apalancamiento o leverage financiero.

A su vez, para el costo del financiamiento, si es con capital de terceros (denominado
Deuda en las Finanzas Corporativas) puede ser importante advertir que la tasa activa de
interés a evaluar no sea la TNA (Tasa Nominal Anual) ofrecida por la institucién financiera
sino el CFT (Costo Financiero Total), que también debe ser legal y obligatoriamente infor-
mado, e incluye la transformacién de la TNA en tasa efectiva primero, y luego agregados
todos los otros costos asociados que pudiera presentar el financiamiento (gastos de otor-
gamiento, seguros, comisiones, etc.) para obtener la tasa que represente el Costo Financie-
ro Total, que seria la referencia para validar el apalancamiento financiero, contrastandolo
con el ROA comentado precedentemente. El CFT se calcula en dos variantes: impactando
o no el IVA (Impuesto al Valor Agregado) que pudiera contener el financiamiento. Si la
empresa puede trasladar el IVA deberia tomar el CFT sin IVA.

I1.3. Gestion de Cuentas a Cobrar (Deudores por Ventas)

De los tres factores de la operacién, que conceptualizamos que definen el capital de
trabajo a financiar, el méas importante para su gestion lo constituyen las Cuentas a Cobrar
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de los clientes. No solo por su cuantia sino
porque es un rubro que estard presente
en cualquier tipo de negocio (los Inventa-
rios en los negocios que facturan servicios
no estaran presentes) y ademas es el rubro
mads gestionable.

Los inventarios y su inmovilizacién (en
los negocios que tengan Bienes de Cam-
bio) dependen de factores productivos, de
localizacién geogréfica, tiempos de abaste-
cimientos, etc. Y las cuentas a pagar tienen
la ventaja de que se generan a partir de los
pagos que son voluntarios de la empresa.
En cambio, las cuentas a cobrar requieren
de la cobranza, que es un acto en el que la
voluntad es externa a la organizacién, de-
pende de los clientes. Por ello su gestion es
vital a partir de una asertiva medicién, con-
trol y gestion.

En contextos inflacionarios resulta ain
mads importante su gestién, que basicamen-
te debe procurar minimizar todo lo posible
los plazos de cobro y el monto inmoviliza-
do en las Cuentas a Cobrar, que, por la in-
flacién, cuanto mds se demore su cobranza,
resultarda menor su utilidad financiera al
momento que se cobre, por la degradacién
del poder adquisitivo que haya provocado
la inflacién durante el tiempo transcurrido.

Juan Martin Carratald (10), en una po-
nencia en el contexto del Congreso Interna-
cional ECON 2022 de la FCE UBA, mostrd
que existen también enfoques modernos
que se denominan “reduflacion” que son
estrategias en contextos inflacionarios de
reduccién de volimenes o tamanos de
presentaciones para no afectar precios y
mantener o impulsar los niveles de venta y
participacién en el mercado, tomando cuo-
tas de mercado de otros que manejen las
estrategias més ortodoxas para los contex-
tos inflacionarios como retener inventarios
y no venderlos, o venderlos con un impacto

(10) LAMBERTUCCI, M.— MACRINI, D. — CARRATA-
LA, J. M. — MARZULLO, Miguel — GOMEZ MONTOYA,
F, "Gestiéon de Costos en periodos inflacionarios: Solu-
ciones tradicionales vs. planteos alternativos", Congreso
ECON, FCE UBA, 2022.
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de la inflacién que se percibe en el precio
de venta al consumidor.

Para la gestién de las Cuentas a Cobrar a
partir de una asertiva medicién, control y
gestion, se propuso por un lado lo expuesto
mediante el EOAF método indirecto, con la
segregacion de los componentes del capital
de trabajo, que permite la medicién como
control de gestién ex post respecto al perio-
do analizado (idealmente mensualmente
para la mirada de gestién), determinando
la cuantia de inmovilizacién de dinero apli-
cado al rubro en el periodo abarcado.

Complementariamente, se aporta otra
mirada que pueda proporcionar un diag-
nostico de las Cuentas a Cobrar con otro en-
foque representado en “dias” que se conoce
en los negocios como “dias calle” porque su
resultado equivale a los dias de facturacién
que estan “en la calle” como sinénimo de
que son facturas ain no cobradas.

Los ratios para las Cuentas a Cobrar, tipi-
camente se calculan midiendo la rotaciény
los dias, con base en Estados Contables his-
toricos anuales, mediante las férmulas:

Rotacion de créditos por ventas = Ventas /
promedio Cuentas a Cobrar

Dias calle = Cuentas a Cobrar x 365 / Ventas

Ambos son indicadores complementa-
rios, pero para el control de gestién resulta
mads util expresado en dias, ya que se puede
comparar con los dias teéricos de plazo co-
mercial que otorga la empresa para el pago
de sus facturas.

Una precaucién por considerar es el
computo en el cociente del IVA conteni-
do, que debe estar o no en el numerador
(Cuentas a Cobrar) y denominador (Ven-
tas). Sugiero para su aplicacion practica in-
corporarlo a las Ventas (si todas las Ventas
son con la misma alicuota de IVA se obtie-
ne sencillamente multiplicando por 1,21
(ejemplificando con una alicuota de IVA
del 21%) la cifra de Ventas que se obtenga
del sistema contable y las Cuentas a Cobrar
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ya tendran incluido el IVA en el total de las
facturas impagas que representa su saldo.

Otra precision para tener en cuenta en
su aplicacion es que si hay cheques de co-
bro diferido en cartera deberian sumarse al
saldo de las Cuentas a Cobrar, ya que con-
tablemente suelen darse de baja de la cuen-
ta corriente del cliente al momento que se
recibe el valor a depositar, pero si estdn en
cartera, aun se deberia considerar financie-
ramente como una cuenta que a la fecha
del anélisis no se cobro.

Ahora bien, el camino tipico descripto
para obtener ratios para medir las Cuentas
a Cobrar, atin representados como “dias ca-
lle” pueden presentar una distorsién que se
puede mejorar pudiendo acceder a infor-
macidn interna de gestién en lugar de la in-
formacién anual presentada en los estados
contables.

La distorsién mencionada se puede pre-
sentar dado que las ventas tomadas son
de un periodo anual, que especialmente
en contextos inflacionarios pueden pro-
vocar una distorsién si las cifras no estu-
vieran ajustadas por inflacién. Ya que las
Cuentas a Cobrar al ser una “foto” a fecha
reciente de lo adeudado por los Clientes,
en su mayoria estaran integrados por fac-
turas recientes que ya habran capturado el
efecto de la inflacién (no por un ajuste con-
table sino por el traslado a precios que se
haya registrado en esas facturas que cap-
turardn precios mas recientes). Entonces
se podria estar concluyendo un indicador
de dias completamente distorsionado por
la asimetria con que incidié la inflacién en
la cuantificacién del numerador (Cuentas a
Cobrar) y denominador (Ventas) que utili-
za la férmula tradicional con que se miden
los “dias calle”.

Adicionalmente se puede medir no solo
los “dias calle” globales de la empresa, sino
también de manera analitica por cada clien-
te, que proporcionard una base para ges-
tionar més asertiva, ya que el global es un
diagnéstico de utilidad financiera total para
la empresa, pero para gestionar habra que
detectar y llamar para reclamar puntual-
mente a cada cliente que esté fuera del plazo
comercial otorgado. Ademads, analizar solo
un ratio global podria estar disimulando a
clientes que estan fuera de plazo pero que
en un ratio global termine arrojando un in-
dicador que no llame la atencién producto
del “subsidio” que pudieran generar otros
clientes con plazos de cobranza mejores que
promedien el resultado global.

La propuesta se expone a continuacién,
puede ser facilmente llevada en planillas
de célculo como el ejemplo compartido.
Las cuentas a cobrar a nivel total o a ni-
vel cliente son reportes que se obtienen de
cualquier sistema contable, y las ventas por
cliente (y con IVA incluido) en un contexto
de informacién interna podemos acceder a
los registros de ventas que todas las empre-
sas llevan mensualmente para fines fisca-
les, tomando la columna que incluya todos
los conceptos que contiene cada factura
para su correlacion con lo contenido en las
Cuentas a Cobrar.

Podréan advertir también que al comenzar
por comparar las Cuentas a Cobrar respec-
to de las Ventas del dltimo mes y asi sucesi-
vamente, se va hacia atras agregando meses
recientes, se morigera la distorsién men-
cionada al aplicar el método tradicional en
contextos inflacionarios. Y también la inci-
dencia de los dias que tiene cada mes, que a
su vez en este método se captura el impac-
to de cuantos dias de facturaciéon contiene
cada mes:
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Para la gestién preventiva de las cuentas a
cobrar, puede implementarse también una
Politica de Créditos, que sea explicita, con-
sensuada y sistemdtica. La misma se sugie-
re que deberia considerar:

- Establecer pautas generales (limites de
créditos revisados, motivos de rechazos au-
tomaticos a solicitud de aperturas de cuen-
tas corrientes mercantiles, listado taxativo
de excepciones y requisitos para aplicar-
las). Esta fijacion de pautas generales y
pardmetros seria recomendable que sea
consensuada y aprobada por las Gerencias,
Comerciales, Administrativas, Financieras
y la Gerencia General.

- Definir limites de crédito revisados de
la cartera de clientes y procurar mecanis-
mos para que se emita un informe de situa-
cién y que se requiera de las aprobaciones
del caso con las Gerencias involucradas
y de acuerdo con los montos de los limi-
tes de crédito. Resulta deseable que el sis-
tema de facturacién contenga esos limites
de crédito y plazos y genere alertas o blo-
queos antes de facturar y que requiera algu-
na autorizacién de personal directivo para
el desbloqueo. Debera tenerse una visién
amplia y realista de acuerdo con el merca-
do, en cuanto al riesgo dispuesto a aceptar
en los limites de crédito fijados y/o plazos,
para que no se tengan que estar aprobando
la mayoria de los pedidos bloqueados, ge-
nerando trabas o demoras operativas.

- Armar un scoring para la evaluacién de
clientesy el limite de crédito a otorgar, vien-
do qué pardmetros quiere ponderar la em-
presa (historia crediticia, de cumplimiento,
antecedentes comerciales, montos factura-
dos, estructura juridica, antigiiedad en el
mercado, referencias comerciales, etc.).

- Seguimiento periédico de la cartera de
clientes actuales, actualizando legajos y re-
visando las pautas establecidas de limite
de crédito, plazos, bonificaciones, etc. de
acuerdo con el grado de cumplimiento de
cada cliente, para que también el cliente
perciba que ser cumplidor es premiado al
igual que ser incumplidor es castigado.

- Llevar un libro con las decisiones de
otorgamientos de crédito y limites de cré-
dito, cambios de montos y plazos. Que se
lleve como un libro de actas, firmadas las
decisiones por el “Comité de Crédito” que
deberia estar conformado por las Geren-
cias General, Comercial, Administrativa y
Financiera.

- Actualizacién permanente de los legajos
y contratar un sistema de alertas por mail
de empresas que dan servicios de alertas e
informes comerciales para contar con ac-
tualizaciones oportunas de las novedades
de riesgo crediticio sin mayores esfuerzos
ni costos excesivos.

- En los casos de contar con muchos
clientes, dividirlos en categorias de acuer-
do con los montos facturados y establecer
informes y actualizaciones que se emitirdn
para cada categoria de clientes. Para ser
asertivos, considerar las reglas de Paretto
(80/20) para la categorizacion, verificando
que con el 20% de los clientes se estén abar-
cando aproximadamente el 80% del monto
de la cartera valorizada.

I1.4. Gestion de las Cuentas a Pagar (Deu-
das Comerciales)

Para la gestién de las Cuentas a Pagar, a
partir de una asertiva medicién, control y
gestion, se propuso por un lado lo expues-
to mediante el EOAF método indirecto, con
la segregacion de los componentes del ca-
pital de trabajo, que permite la medicién
como control de gestién ex post respecto al
periodo analizado, determinando la cuan-
tia de dinero que estd ayudando a financiar
genuinamente el Capital de Trabajo. A con-
secuencia de lo dicho, vale aclarar que para
controlar este rubro se aplica un criterio
opuesto a las Cuentas a Cobrar: serd posi-
tivo un aumento en el EOAF y en los dias.

Los ratios para las Cuentas a Pagar, tipi-
camente se calculan midiendo la rotaciény
los dias, con base a estados contables anua-
les, mediante las férmulas:

Rotacién de Cuentas a Pagar = Compras /
promedio Cuentas a Pagar

DICIEMBRE 2022 | N212 « ENFOQUES « 77



Control de gestién aplicable a los costos financieros

En Dias = Cuentas a Pagar x 365 / Compras

Ambos son indicadores complementa-
rios, pero para el control de gestion resulta
mas util expresado en dias, ya que se pue-
de comparar con los dias tedricos de plazo
comercial obtenido con los proveedores y
acreedores para el pago de sus facturas.

Son igual de vélidas las precauciones que
se indicaron para las Cuentas a Cobrar en
cuanto al computo del IVA y también es
aplicable la propuesta de obtener los dias
de una manera mas precisa y analitica para
las Cuentas a Pagar y a nivel de cada provee-
dor o acreedor. La diferencia serd que para
obtener los datos, en este caso de las Cuen-
tas a Pagar a nivel total o a nivel proveedor
se obtienen también de cualquier sistema
contable desde el mas bésico con reportes
que proporcionan, y las compras por pro-
veedor (y con IVA incluido) en un contexto
de informacién interna podemos acceder
a los registros de compras que todas las
empresas llevan mensualmente para fines
fiscales, tomando la columna que incluya
todos los conceptos que contiene cada fac-
tura para su correlacién con lo contenido
en las Cuentas a Pagar. También es valido lo
comentado para las Cuentas a Cobrar res-
pecto a considerar si se efectuaron pagos
con cheques diferidos.

Otra estrategia que se puede aplicar para
la gestion de las Cuentas a Pagar es me-
diante la generacién del denominado float
(que del lado de las Cuentas a Cobrar hay
que estar atentos a evitarlos). El float se
podria definir como montos que quedan
retenidos en un proceso operativo, en ruti-
nas de cobros o pagos. Son cantidades que
deberian fluir en continuo en el proceso, o
ser puestas a disposicién de la contraparte,
pero que por desarreglos dentro del mismo
o por acuerdos, a fuerza de la costumbre, o
artilugio financiero, son paralizados a favor
de quien realiza la retencién. Por ejemplo,
existe float cuando una factura a pagar estd
vencida pero el cliente, de algtin modo, im-
pone al proveedor un solo dia de pago en el
mes posterior a ese vencimiento.
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I1.5. Gestion de Inventarios o Stocks (Bie-
nes de Cambio)

Para la gestién de los inventarios o stocks
de Bienes de Cambio, a partir de una aser-
tiva medicién, control y gestidn, se propuso
por un lado lo expuesto mediante el EOAF
método indirecto con la segregacion de los
componentes del capital de trabajo, que
permite la medicién como control de ges-
tién ex post respecto al periodo analizado
(idealmente mensualmente para la mirada
de gestién) determinando la cuantia de in-
movilizacion de dinero aplicado al rubro en
el periodo abarcado.

Los plazos promedio de mantenimiento
de stocks de productos terminados, pro-
ductos en proceso, materias primas y ma-
teriales, en un contexto industrial, o de
mercaderias en negocios de reventa, sur-
gen de los tiempos de los ciclos productivos
y los montos de capital de trabajo destina-
do al rubro Bienes de Cambio. Son produc-
to de la politica de inventarios de la firma,
la que deviene del cumplimiento del doble
objetivo de evitar faltantes o quiebres de
stocks, asi como también excesos innecesa-
rios del mismo.

Los ratios para los inventarios o stocks de
Bienes de Cambio, tipicamente se calculan
midiendo la rotacién y los dias, con base
en estados contables anuales, mediante las
férmulas:

Rotacion de Inventarios = Bienes de Cam-
bio / promedio Costo de Ventas

En Dias = Bienes de Cambio x 365 / Costo
de Ventas

II1. Resumen

Se procuré en primer lugar conceptuali-
zar el tema abordado, desarrollando algu-
nos temas fundamentales para la gestién
financiera, ya que un correcto y ajustado
manejo de los costos financieros resulta vi-
tal para la permanencia y el crecimiento de
cualquier negocio. Introductoriamente, se
definieron los costos financieros y sus cau-
sas, una resefna sobre elementos a utilizar,
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como la tasa WACC, la tasa real de interés
y un abordaje del capital de trabajo para la
comprension del fendmeno, que es la prin-
cipal causa generadora de costos financie-
ros espontaneos en los negocios.

Consecuentes con la maxima del mana-
gement “lo que no se mide, no se controla,
lo que no se controla, no se gestiona’, se de-

sarrollaron herramientas, técnicas, suge-
rencias y ejemplos que puedan ayudar a
optimizar el ciclo operativo y la busqueda
de alertas tempranas, a partir del control de
gestidn en relacién con los conceptos que
generan costos financieros, como el EOAF
método indirecto, los dias calle, politicas de
crédito, float, entre otros.
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Del dinero digital, las DeFiy otras
afectaciones al sistema financiero

centralizado

Daniel Milia

Gustavo Tapia

La tecnologia ha sido el principal motor de transformacion en la oferta de productos y
servicios por parte de la industria financiera en las ultimas décadas y la digitalizacion ha
contribuido a acelerar esta tendencia. Los dos ultimos capitulos de este proceso son los de-

sarrollos de Fintech y DeFi.

I. Introduccion: digitalizacion y des-
centralizacién financiera

La digitalizacién financiera es un fend-
meno que incide en todos los &mbitos. Esto
resulta un hecho indiscutible y es precisa-
mente en el espacio de las transacciones
financieras donde estd recibiendo un im-
pulso mayor. Se ha desarrollado mads en los
medios de pago, pero continia con avance
sostenido en los mercados financieros y en
las posibilidades de acceder a servicios fi-
nancieros en entornos mas seguros y con
costos mas reducidos.

En el mundo digital, la tecnologia cripto-
gréfica se ha configurado como una fuerza
trasformadora de nuestra sociedad con un
previsible fuerte impacto en los préximos
anos. Aun cuando no puede asegurarse el
éxito en esta materia, serd necesario que
los usuarios y los policy makers adopten las
competencias necesarias que permitan la
aplicacién adecuada y la regulacién en be-
neficio de la transparencia y seguridad de
las operaciones. La digitalizaciéon reduce
costos transaccionales provocando entor-
nos mas inclusivos dando paso a una serie
de actividades descentralizadas, sin depen-
der, por ende, de intermediarios. Las impli-
cancias de estas acciones se observaran en
los préximos afos con procesos en los que

se producirdn cambios regulatorios, varia-
ciones en la distribucién de poder de los ac-
tores y nuevos jugadores principales.

La tecnologia ha sido el principal mo-
tor de transformacidén en la oferta de pro-
ductos y servicios por parte de la industria
financiera en las ultimas décadas, y la di-
gitalizacién ha contribuido a acelerar esta
tendencia. Los dos ultimos capitulos en
este proceso son los desarrollos de Fintech
y DeFi. DeFi es el acronimo que se viene
utilizando para denominar el fendmeno de
las finanzas descentralizadas que se ha de-
sarrollado esencialmente desde 2017. Esta
denominacién hace referencia al enfoque
diferencial en cuanto a su forma de orga-
nizacién y a su operativa respecto de las fi-
nanzas centralizadas (CeFi) o tradicionales
(TradFi).

En noviembre 2022, al googlear DeFi se
obtenia casi 441 millones de resultados. Por
ello también nos encontramos al borde de
una revolucién digital a partir del internet
de las cosas —IoT—. Adicionalmente, in-
ternet, ha comenzado una fase de mayor
descentralizacién como consecuencia de
los avances en los campos de las redes in-
formaticas descentralizadas y la criptogra-
fia. Este fendmeno, denominado Web3 o
Internet of Value —10V—, tiene su origen
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en la aparicién de la tecnologia conocida
como blockchain o cadena de bloques. Esta
infraestructura pertenece al conjunto mas
genérico de distributed ledger technology
—DLT— y surge de una combinacién de
tecnologias preexistentes entre las que se
incluyen las redes entre pares (peer to peer
networks); los algoritmos criptogréficos,
los sistemas de almacenamiento distribui-
dos de datos y los mecanismos de consenso
descentralizados.

Se suma a todo este progreso, la irrupcién
del Metaverso, que contribuira a construir
un universo alternativo, introduciendo a
Internet en un sistema tridimensional por
el uso de dispositivos de realidad virtual y
aumentada. En esta nueva realidad virtual
se crean nuevos negocios, se intercambian
tokens no fungibles (NFT), se paga con
criptoactivos y emergen los tokens sociales.
Se ha afirmado, incluso, que las DeFi pue-
den convertirse en el ecosistema financiero
del Metaverso.

Los bancos tradicionales estan comen-
zando a descubrir su papel financiero en el
Metaverso y la descentralizacién financie-
ra. No parece que el fenémeno DeFi sea un
mito si observamos la magnitud financiera
de las transacciones calificadas bajo esta
etiqueta que se realizan cada dia, su tasa de
crecimiento, asi como el nimero de desa-
rrolladores que trabajan en la construccién
de la Web3 y del mundo cripto. En definiti-
va, alguna forma de centralizacién en la go-
bernanza de este nuevo universo financiero
parece hoy inevitable.

El fenémeno atin va més alld del espa-
cio de las criptomonedas, aunque los de-
sarrollos vinculados a estas han acaparado
buena parte de la atencién inicial de inver-
sores, reguladores y medios de comunica-
cién. Incluso, una parte sustancial de los
desarrollos actuales operan sobre la base
de criptos. Sin perjuicio de ello, el poten-
cial es que toda esta sofisticada ingenieria
financiera no tiene todavia una proporcién
relevante de la economia real a la que dar
servicio y que, en su lugar, sustenta un ca-
sino incorpdreo: la mayoria de los que usan
DeFi lo hacen para facilitar o apalancar sus
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apuestas en uno de los muchos tokens es-
peculativos o en transacciones minoristas
con una escalabilidad atin cuestionable.

II. Conceptualizacion en la arquitectu-
ra financiera

DeFino es un término juridico ni técnico,
pero se emplea en el plano de los negocios
como una evolucién transformadora de las
finanzas relacionadas con las tecnologias
DLT. La desintermediacién de la actividad
se soporta con una arquitectura tecnologi-
ca sustitutiva. Tecndlogos y profesionales
procedentes de las finanzas tradicionales
estdn colaborando para construir un nuevo
marketplace de finanzas descentralizadas
que opera en paralelo.

Las tres caracteristicas basicas que dife-
rencian las DeFi de las finanzas tradiciona-
les son:

- Componibilidad: es una propiedad de un
sistema por la que sus componentes pueden
ser facilmente conectados. La naturaleza de
c6digo abierto de los desarrollos permite a
todo el mundo tener acceso al cédigo de las
aplicaciones y utilizarlo para crear nuevas
aplicaciones. Esto permite la construccién
mads rdpida de una arquitectura sobre la que
desarrollar productos y servicios.

- Ausencia de custodia: las aplicaciones
estan construidas para que los participan-
tes tengan el control de sus activos digitales
a través de llaves privadas, sin que sea ne-
cesaria una organizacién central.

- Autogobierno y orientacién a la comu-
nidad: La participacién de los usuarios en
los protocolos DeFiy la influencia en su go-
bierno es superior en este ambito que en
el mundo tradicional. Ademas, en los de-
sarrollos de finanzas descentralizadas la
importancia del tamano de la red de inver-
sores/usuarios en el valor econémico de los
proyectos es también superior.

El término descentralizado se utiliza gene-
ralmente en dos acepciones. La primera de
ellas se emplea para indicar que funcionan
bajo una red de ordenadores (nodos) que
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componen una cadena de bloques sin per-
misos, ya que estos sistemas operan a través
de conexiones entre ordenadores, en lugar
de en un servidor central. El registro gene-
rado por el sistema se almacena en muchos
ordenadores de la red, de modo que un fa-
llo en uno de ellos no signifique un fallo de
muchos o de todos. Este tipo de almacena-
miento descentralizado del registro apoya
la afirmacién sobre su resistencia, ya que es
probable que persista mientras que al me-
nos uno de los ordenadores siga conservan-
dolo. Entre los factores que influyen en la
resiliencia real de la red se destaca la distri-
bucién geogréfica de los nodos. No obstante,
la vulnerabilidad depende de las inclemen-
cias del tiempo, los desastres naturales y
similares, que estan vinculados a la localiza-
cién geografica. También influye la propie-
dad comun de los mismos que impide que
una parte pueda ser propietaria de suficien-
tes nodos para apagarlos todos a la vez.

La segunda forma en que se utiliza co-
munmente el término descentralizado es
para describir la inexistencia de una enti-
dad central que mantenga y sea responsa-
ble del registro. Este concepto se refiere a la
difusién de poder.

I11. Afectacion en las finanzas tradicio-
nales

Alo largo de estos udltimos afios, el rol de
la banca comercial y de las finanzas tra-
dicionales ha ido mutando a la par que la
mayor parte de las actividades bésicas del
negocio financiero pueden verse afectadas
por el desarrollo de DeFi. La capacidad de
la tecnologia DLT, de la criptografia y del
uso de smart contracts puede permitir la
implantacién de procesos mads eficientes,
mas &giles en la liquidacién, con menor
concentraciéon de riesgos y teéricamente
mas resistentes al fraude. En consecuencia,
una parte sustancial de la actividad finan-
ciera podria estar afectada por la generali-
zacion del uso de la tecnologia DLT.

En la actualidad, existen dos sectores en
DeFi que han crecido con enorme velo-
cidad. Uno, el referido al universo de las
criptomonedas, cuya aparicion implica mas

un proceso de canibalizacién entre instru-
mentos financieros que una fuente de com-
petencia para las entidades ubicadas en el
terreno de finanzas tradicionales, ya que
estas pueden proporcionar la conexiéon con
el universo cripto. Por ejemplo, parte de los
brokersy la banca privada ofrecen la posibi-
lidad de invertir en cripto activos. Ademas,
las compaiifas de medios de pago como los
gestores de tarjetas de crédito ofrecen a los
clientes acumular valor en criptos y pagar
contra estos saldos utilizando sus tarjetas.

Puede que el lector a esta instancia de
lectura del presente trabajo advierta la
enorme volatilidad y caida del valor de las
criptomonedas, por lo que cabria pregun-
tar como puede aun constituir una reser-
va de valor y mucho mds atin un medio de
pago sostenible en el tiempo. Lejos de ello,
la afirmacién expuesta ut supra deviene del
empleo de criptomonedas de Bancos Cen-
trales donde a futuro puedan constituir-
se con respaldo de la autoridad monetaria
central. El nivel de expansién de los crip-
toactivos con el aislamiento a los circuitos
de inversion servird de aporte seminal para
el empleo masivo del dinero digital en un
futuro no tan lejano y la utilizacién de este
en desmedro del dinero fiat. Las finanzas
descentralizadas se constituyen asi en el
sector que puede, con el share de mercado
alcanzado hasta aqui, ser parte de la proxi-
ma revolucién en los medios de pago.

La segunda actividad que esta creciendo
fuertemente en el &mbito DeFi son los sis-
temas de pago. Los medios de pago repre-
sentan todavia para los bancos una fuente
rentable de ingresos, un ancla para otros
servicios bancarios prestados y, ademas,
una fuente relevante de conocimiento so-
bre el comportamiento de los clientes. El
desarrollo de tecnologias como Internet
de las Cosas —IoT— y el 5G representa una
oportunidad para la mejora de los sistemas
de pago. La tecnologia DLT posibilita la
oferta de nuevos servicios y deja obsoletos
algunos de los actuales, generando un gran
potencial para nuevos modelos de negocio.

La tokenizacion y el registro inmutable y
consensuado en bases de datos distribui-
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das, es una fuente de posibles mejoras de
eficiencia respecto de procesos actuales
mads lentos y caros. Estos desarrollos tienen
lugar en un momento en el que el sector ya
ha experimentado el impacto competiti-
vo procedente de las compaiiias de teleco-
municaciones, gracias a los smartphones y
a las Fintech. En este contexto, los desarro-
llos basados en DLT estdn comenzando a
afectar de forma relevante a los incumben-
tes del sistema tradicional, esto es, los ope-
radores de infraestructuras de pago, como
SWIFT, y los proveedores de transacciones
de pago internacionales.

De esta forma, la blockchain representa
una posibilidad de evolucién radical ha-
cia un universo de transacciones directas
entre las partes finales, sin contar con los
intermediarios actuales. Se cuenta con un
mecanismo de consenso que permite veri-
ficar las transacciones, y crear un registro
descentralizado de todas las transacciones
efectuadas. Los incumbentes de esta indus-
tria estan reaccionando, por la via de desa-
rrollar internamente o en colaboracién con
empresas de tecnologia plataformas basa-
das en DLT, e invierten en empresas espe-
cializadas en aplicaciones de blockchain.

Por otraparte, en elmundo de los sistemas
de pago, las aplicaciones, los protocolos
y las soluciones de pago descentralizadas
aspiran a crear un ecosistema financie-
ro abierto que cubra nuevas necesidades
tanto de las instituciones como, particular-
mente, de la poblacién no bancarizada. Los
desarrollos blockchain en el &mbito de los
pagos y micropagos, incluyendo remesas
de migrantes son ejemplos de la afectacién
del sistema de pagos.

Vale considerar que los modelos DeFi
estdn comenzando a aplicarse en los ma-
cropagos transfronterizos, que implica la
movilizacién de fondos, entre dos o mds
paises o territorios, asociada a actividades
de comercio internacional e inversiones
institucionales.

IV. Financiacion a consumidores

Los desarrollos Fintech y la aplicacién de
la inteligencia artificial contribuyen a la re-
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solucion de ciertos problemas presentes en
mercados hasta ahora relativamente inefi-
cientes. Como resultado, estos desarrollos
estdn comenzando también a impactar en
otros dmbitos financieros del ntcleo de la
banca comercial, como es el caso los prés-
tamos y los depésitos. El enfoque de ga-
rantias de las actividades de préstamo y
depdsito minorista que se ha adoptado en
DeFi se parece mds a aquel que correspon-
de con los mercados de capitales que al ac-
tualmente operativo en la banca comercial.

Antes del comienzo del fenémeno, las
plataformas de préstamos entre particula-
res (P2P), que surgieron esencialmente tras
el estallido de la crisis financiera de 2008,
han permitido a los particulares y a las pe-
quenas empresas, solicitar y contratar prés-
tamos, sin la intervencion de instituciones
financieras tradicionales. Tras varios afos
de crecimiento exponencial, este sector es
ahora un proveedor relevante de crédito a
los consumidores. La principal innovaciéon
de los préstamos P2P es que pone en rela-
cion directa a prestatarios y prestamistas a
través de las conocidas como two sided plat-
forms. En este entorno, los prestatarios soli-
citan pequeiios préstamos (habitualmente
sin garantia real) de forma online. Poste-
riormente multiples potenciales inversores
evalian y en su caso atienden (crowdfund)
estas solicitudes de préstamo. Ademas, se
utilizan algoritmos totalmente automatiza-
dos para fijar el precio y para valorar y sus-
cribir los préstamos con el fin de reducir los
costos de seleccion. Debido a la tecnologia
fundada en la inteligencia artificial, se han
generado sistemas alternativos de califica-
cién crediticia, algunos de los cuales utili-
zan informacién cualitativa no financiera y
no estandar.

Los modelos tedricos recientes y la evi-
dencia empirica sugieren que las interac-
ciones sociales directas desempefian un
papel relevante en la toma de decisiones
econdmicas para invertir o para solicitar fi-
nanciacion. En este contexto, la emergente
tecnologia DLT estd aportando al proceso
de transformacién del mercado de crédito
para particulares. Mediante los protocolos
de fondos prestables pueden crearse mer-
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cados utilizando contratos inteligentes que
facilitan las actividades de préstamo y em-
préstito.

Los sistemas DeFi pueden estructurarse
para que los participantes sean remunera-
dos por depositar criptoactivos que pue-
den ser utilizados por otros para ciertos
propositos (trading y creacién de mercado,
por ejemplo). En estos sistemas, los parti-
cipantes pueden recibir otros tipos de crip-
toactivos por participar en esta actividad
conocidos como token de provisién de li-
quidez que le da derecho a percibir algtin
tipo de remuneracién, en ocasiones stable-
coins, que son activos digitales cuyo valor
se vincula a una moneda fiduciaria o a una
cesta de divisas, a otros activos reales (fi-
nancieros o no financieros) o a uno o varios
criptoactivos.

Una de las actividades que ha surgido
es yield farming en el que los inversores
obtienen rendimientos de forma pasiva
transfiriendo tokens a una amplia gama de
proyectos generadores de rendimientos,
gobernados mediante contratos inteligen-
tes. Un agregador de rendimientos (yield
farmer) es un conjunto de contratos inte-
ligentes (llamado protocolo) que agrupa
individuos que invierten de forma manco-
munada en una serie de productos o servi-
cios que producen rendimientos. En otras
palabras, es un gestor de fondos cuyas es-
trategias de inversién se programan y eje-
cutan automdticamente. En un protocolo,
cada pool de activos puede emplear una o
multiples estrategias de inversiéon. Durante
la fase inicial de lanzamiento, ademas del
beneficio habitual que obtienen los usua-
rios por proporcionar liquidez en diferen-
tes tipos de pools pueden recibir tokens de
gobernanza con ciertos derechos de voto.

Como los governance tokens proporcio-
nan ventajas especiales y se espera que su
valor relativo aumente, existe un incentivo
para que los participantes intenten captar
este tipo de activos inicialmente median-
te el redeposito de los fondos prestados,

comportamiento conocido como espiral de
apalancamiento (1).

Como en el mundo CeFj, la aceptabilidad
del colateral y el retorno exigido dependen
del nivel de volatilidad y nivel de liquidez
del activo utilizado, asi como del valor de
capitalizacién del protocolo. También en
esta actividad de DeFi se establecen ratios
de apalancamiento loan to value para redu-
cir el riesgo de contrapartida. En base a ello,
se exige que los préstamos estén sobre co-
lateralizados, lo que implica que el nivel de
la garantia supera el valor inicial del prés-
tamo. Se establecen también niveles de re-
serva (margin call), ratios de liquidacion y
tasas de penalizacion (descuento sobre el
valor de venta) en caso de necesidad de li-
quidacidn de la posicién.

Otra forma de inversién son los progra-
mas de mineria de liquidez en la que los
participantes son recompensados con
tokens nativos que representan la propie-
dad del protocolo. Los tokens nativos a ve-
ces dan derecho a una parte de los ingresos
del protocolo. La tecnologia de blockchain
estd permitiendo reinventar actividades de
crowdlending, que nacieron con la apari-
cién de Internety llevarlas a un nuevo nivel.
Estas operaciones incluyen la generacién
de préstamos (flash loans), sin intermedia-
cién bancaria, con sistemas de fijacién de
los términos y condiciones, que pueden ser
mas complejos y personalizados, escapan-
do de la estandarizacién tradicional. En los
flash loans los participantes pueden pedir
prestados criptoactivos de manera no cola-
teralizada ya que el préstamo y el repago se
realizan dentro del mismo bloque de tran-
sacciones, como si fuera una tnica transac-

(1) En numerosos protocolos las tasas de remunera-
cién variable cambian en el tiempo, a veces incluso de
manera intradia, y son establecidos por medio de algo-
ritmos predeterminados diseniados con el objetivo de
optimizar la tasa de utilizacién (préstamo), atraer nuevos
dep6sitos y mitigar los riesgos de iliquidez. En ocasiones,
quien determina las tasas de retorno es el equipo de pro-
yecto del protocolo que cuenta con suficientes votos al
disponer de los tokens de gobernanza. Estos protocolos
permiten también pedir prestados criptoactivos del len-
ding pool depositando como garantia otros criptoactivos
o moneda corriente y pagando una tasa de interés.
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ci6n. Como no implica riesgo de quiebra de
la contrapartida, a los prestatarios no se les
exige garantias y las tasas de retorno suelen
ser fijas y bajas.

V. Rol de la banca corporativa DeFi

En el &mbito de la banca corporativa, las
DeFi permiten la creacion de nuevos ti-
pos de productos de préstamo con tramos
de crédito en los que se comercializan ac-
tivos financieros con diferentes caracteris-
ticas de rentabilidad/riesgo. La actividad
de dotacién de garantias en los préstamos
se realiza de forma flexible en cuanto a la
combinacién de colaterales y las condicio-
nes contractuales cambien més facilmente
en el tiempo para una mejor adaptacién y
una optimizacidn del proceso.

La creaciéon y el control de préstamos vin-
culados a diferentes condiciones financie-
ras (covenants) e hitos, asi como aquellos
referenciados a distintos indices de crédi-
to, indices bursatiles o a otro tipo de varia-
bles de mercado (p. ej., tasa de inflacién),
o préstamos con opciones embebidas pue-
den ser reinventada mediante el uso de
smart contracts.

Todo esto, afectaria a las actividades de
préstamos estructurados, a los préstamos
apalancados para la adquisiciéon de com-
panias, a la financiacién de activos y a los
instrumentos de financiacién sin recurso
como los project finance (2).

El trade finance es otra de las actividades
candidatas a ser reinventada en el ambito
descentralizado, ya que una de las venta-
jas de la tecnologia DLT es la facilidad para
poner en comunicaciéon a operadores di-
ferentes y de aplicar contratos inteligentes
que permiten bloquear y desbloquear acti-
vos para facilitar la entrega contra pago y la
gestidn de estos procesos.

(2) Las tareas administrativas vinculadas a la sin-
dicacién de los préstamos y a la creacion de club-deals
pueden mejorarse mediante el uso de plataformas de
blockchain. Del mismo modo, DeFi permite la creacién
de mercados secundarios de préstamos, aprovechando la
facilidad de intercambio descentralizado, lo que implica
dotar de liquidez a este tipo de instrumentos.
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VI. Financiamiento del capital de riesgo

La financiacién mediante capital de star-
tups y empresas en desarrollo es una de las
actividades que sera afectada significativa-
mente por el avance de las DeFi. Las finan-
zas descentralizadas pueden contribuir a
una transformacién notable del escenario
de la gestion del capital riesgo (venture ca-
pital) y del capital privado. Por una parte, los
desarrollos implican una potencial caniba-
lizacién de su negocio. Los emprendedores
estdn solicitando fondos directamente a los
inversores particulares y las institucionales
para sus propios desarrollos, (esencialmen-
te empresas de minado y otros negocios re-
lacionados con blockchain.

En este caso existe una diferencia funda-
mental en la determinacion del precio de
los activos emitidos. En la colocacién tradi-
cional de capital, una empresa emite accio-
nes que se valoran como derechos sobre la
suma descontada de los beneficios futuros
de la empresa. En cambio, cuando se emi-
ten tokens, en el mejor de los casos, su va-
lor estd relacionado con el flujo de ingresos
futuros que determinard el tipo de cambio
de los tokens frente a las monedas fiducia-
rias en el futuro. Ademads, las DeFi pueden
acelerar el fendmeno de crowdfunding para
proyectos de naturaleza mds general, y no
necesariamente vinculados con negocios
de criptoactivos y DLT, aunque utilicen esta
tecnologia.

En este contexto, se producen nuevas for-
mas de apoyo al emprendimiento mediante
plataformas que quedan fuera de la inter-
mediacion que tradicionalmente realizan
los gestores de fondos de venture capital y
de private equity. La financiacién median-
te capital de las empresas a menudo impli-
ca una friccion importante en el proceso de
fundraising, ya que los inversores tienden a
confiar e invertir en proyectos con los que
tienen fuertes vinculos, pero la tecnologia
blockchain tiene la capacidad de remodelar
estos procesos.

Las Initial Coin Offering (ICO) son una
forma nueva y, de momento poco regula-
da, de crowdfunding que recauda fondos
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utilizando tecnologia mediante la venta de
tokens o monedas relacionadas con la em-
presa, a cambio de moneda de curso legal o
de criptodivisas. Los procesos de ICO, tam-
bién denominados crowdsale o tokensale,
se iniciaron en el afio 2013. Desde ese mo-
mento, los startups han levantado importes
relevantes de financiacién en forma de ca-
pital emitiendo y vendiendo security tokens
que ofrecen al inversor la participacién en
beneficios y en algunos casos, derecho a
voto en las decisiones de gestién del pro-
yecto. Como los costos de transaccién del
proceso son habitualmente menores, se ha
argumentado que las ICO promueven una
forma de capitalismo popular. Este meca-
nismo de recaudacién de fondos es simi-
lar al de las campanas de crowdfunding en
cuanto al uso de plataformas digitales y la
ausencia de intermediarios financieros es-
tdndar, pero se diferencian de otros meca-
nismos de financiacién alternativos en el
uso de tokens criptogréficos.

VII. Afectaciones a las finanzas centra-
lizadas

Practicamente todos los agentes e institu-
ciones que hoy estan involucrados directa
o indirectamente en la industria financie-
ra van a estar de algin modo afectados por
estos desarrollos tecnoldgicos. Sean en-
tidades y agentes financieros, clientes,
emisores, inversores, entes receptores de
alguna modalidad de asesoramiento finan-
ciero, todos ellos estaran afectados por los
cambios y nuevos comportamientos DeFi.

El sistema bancario como institucién has-
ta ahora clave de la industria financiera esta
actualmente bajo el impacto del proceso de
digitalizaciéon que constituye su principal
estrategia interna para mejorar su eficien-
cia, pero que al mismo tiempo permite a
través de los desarrollos Fintech y DeFi un
proceso de desintegracién de actividades.
Tradicionalmente la estrategia de los ban-
cos ha consistido en poner el foco en el
cliente para ofrecerles un conjunto interco-
nectado de productos y servicios (medios
de pago, financiacién, depdsitos, instru-
mentos de inversién y pensiones privadas,

asesoramiento financiero, entre otros) de
forma integrada.

La digitalizacién e Internet permiten, sin
embargo, que estas funciones se ofrezcan
de forma institucionalmente desintegrada,
aunque operativamente integrada a través
de lared, de manera que surgen nuevos ju-
gadores centrados en productos y servicios
especificos. Se aprovechard el desarrollo de
las finanzas descentralizadas con los incre-
mentos de eficiencia, reduccién de costos y
mayor acceso a los servicios financieros.

En las actividades de trading, los market
makers y los agentes generadores de pre-
cios para instrumentos derivados, observa-
rdn nuevos competidores procedentes del
entorno DeFi. Los asesores financieros, los
colocadores de acciones en IPO, las institu-
ciones especializadas en creacidén y estruc-
turacién de instrumentos de los mercados
de capitales podrian estar afectadas por los
desarrollos aqui expuestos.

El sistema bancario tradicional podria lle-
gar a jugar un papel en el desarrollo de las
DeFi, ya que uno de los rasgos de este en-
torno es el hecho del fuerte apalancamiento
que amplifica la volatilidad y prociclicidad
del sistema sin que existan un mecanismo
interno que absorba los shocks, como en el
sistema tradicional acontece con los ban-
Cos.

Adicionalmente, las instituciones espe-
cializadas en custodia, agencia de pagos y
agencia fiscal, asi como los fideicomisarios
se verdn también impactados por los de-
sarrollos no tradicionales. Las cdmaras de
compensacion y liquidacion y las bolsas de
valores previsiblemente también se verdn
afectadas por nuevas alternativas construi-
das bajo estos esquemas descentralizados.
Pero, ademés, el hecho de que las cripto-
monedas se estén sumando al conjunto de
clases de activos gestionados por los inver-
sores y que las crypto exchanges estan ne-
gociando en un espacio temporal de 24 hs.,
los 365 dias del ano o nonstop trading esta
presionando a las bolsas tradicionales para
reconsiderar las horas oficiales de cotiza-
cién.
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Las plazas financieras comienzan a lu-
char por captar proyectos DeFi y conseguir
protagonismo en este nuevo universo fi-
nanciero (3). Ademas, la cuestion Crypto/
DeFi comienza a filtrarse en el mundo de
la politica, de forma que candidatos y par-
tidos estdn incorporando en sus agendas y
programas medidas orientadas a lograr que
sus jurisdicciones se conviertan en global
hubs for digital asset business.

VIII. Reflexiones finales

El concepto de DeFi se ha asociado a una
forma experimental de préctica financiera,
que reduce la dependencia de los interme-
diarios financieros centralizados, mediante
el uso de una arquitectura tecnoldgica sus-
titutiva basada en DLT. Estas tecnologias
estan asociadas a la promesa de lograr un
universo financiero maés seguro, inclusivo,
abierto y transparente. Sin embargo, estas
mejoras se dan ante una relevante brecha
digital que todavia existe entre diferentes
grupos de poblacion.

La masificacién del uso de esta tecnolo-
gia y avances en la industria de las finanzas
dependerd de en qué medida: i) permita
un rendimiento suficiente de las transac-
ciones; ii) pueda garantizar la seguridad de
los datos; iii) no sea agresiva en términos
de sostenibilidad del medio ambiente; y
iv) sea al menos neutral en términos de sus
implicaciones sociales y de buen gobierno
de las instituciones.

Aunque el impacto estd todavia lejos de
haber alcanzado el nticleo de la industria fi-
nanciera, estdn comenzando a evidenciar-
seyaalgunas amenazas realesy potenciales
riesgos para el sistema. Para que llegue a
convertirse en una forma ampliamente
usada de intermediacién financiera deben
darse dos circunstancias: por un lado, una

(3) Al principio los proyectos vinculados al desarrollo
de criptodivisas se relacionaron con actividades ilegales
y fraudulentas y se ubicaron fisicamente en ciudades sin
reconocimiento financiero o bien carecian de una clara
ubicacidn al tener sus sedes distribuidas. Recientemente,
sin embargo, las principales plazas financieras tradicio-
nales quieren convertirse en protagonistas de estos desa-
rrollos y llegar a ser espacios no centralizados.
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fuerte escalabilidad del blockchain sobre el
que se sustenta y, por otra parte, una toke-
nizacién a gran escala de los valores tradi-
cionales.

Habra que asumir riesgos vinculados a la
notable incertidumbre respecto de en qué
medida determinadas licencias de activi-
dad son requeridas para operar; hasta qué
punto regulaciones financieras orientadas
a la protecciéon del consumidor o a evitar
riesgo sistémico son aplicables; o cudles
son sus obligaciones de informacién res-
pecto de los consumidores y las autorida-
des fiscales. En el entorno DeFi el usuario
medio parece expuesto a riesgos de mani-
pulacion, ya que no podra leer el c6digo del
contrato como tampoco evaluar su seguri-
dad. Los policy makers y los reguladores de
los mercados bancarios, de valores y de la
industria del seguro, y las autoridades fisca-
les, tienen por delante un reto importante
para dar respuesta a las nuevas cuestiones
que surgen de los desarrollos en los que las
operaciones pueden no estar vinculados a
lugares geogréficos ni a monedas fiducia-
rias, no tener fronteras y permitir la finan-
ciacién y la transferencia de valor de forma
independiente entre jurisdicciones.

Enrelacién con los Bancos Centrales y los
gobiernos, la expansién DeFi puede llegar
a representar un desafio directo a los siste-
mas estatales, debilitando el papel del Es-
tado como creador y ejecutor de normas.
Las autoridades financieras estan obliga-
das a entender en profundidad las activi-
dades implicadas, su estructura, asi como
los beneficios y riesgos subyacentes. Existe
un desfase normativo cuando las disposi-
ciones legales en vigor resultan insuficien-
tes para hacer frente a un contexto social,
cultural o comercial modificado por los ré-
pidos avances en la tecnologia de la infor-
macién y la comunicacién como ocurre
con las DeFi.

IX. Fuentes consultadas

AGARWAL, S., ALOK, S., GHOSH, P. y
GUPTA, S., “Financial Inclusion and Al-
ternate Credit Scoring for the Millennials:
Role of Big Data and Machine Learning



Daniel Milia - Gustavo Tapia

in Fintech’, 2020. https://www.stern.nyu.
edu/sites/default/files/assets/documents/
White%20Papers_0.pdf.

ALLEN, L., PENG, L. y SHAN, Y., “Social
Networks and Supply and Demand on On-
line Lending Marketplaces” https://ssrn.
com/abstract=3537714.

AMSDEN, R.ySCHWEIZER, D., “Are Bloc-
kchain Crowdsales the New 'Gold Rush'?
Success Determinants of Initial Coin Offe-
rings” https://ssrn.com/abstract=3163849.

ANTE, L., SANDNER, P. y FIEDLER, I,
“Blockchain-Based ICOs: Pure Hype or the
Dawn of a New Era of Startup Financing?’
Journal of Risk and Financial Management,
11 [80]: 1-19, 2018.

ANTONOPOUOS, Andreas M. and GA-
VIN, Wood, “Mastering Ethereum: Building
Smart Contracts and Dapps’, Sebastapol,
CA: O'Reilly Media, Inc., 2019.

BALYUK, T, “Financial innovation and
borrowers: Evidence from peer-to-peer len-
ding’, Rotman School of Management Wor-
king Paper: 1-57, 2019.

BARAN, P, “On Distributed Communi-
cations Networks’, IEEE Transactions on
Communications Systems, 12: 1-9. Barrett
Sheridan, Bitcoins: Currency of the Geeks,
1964.

BLOOMBERG. BARTOLETTI, M. y POM-
PIANU, L., “An empirical analysis of smart
contracts: platforms, applications, and de-
sign patterns’, International conference on
financial cryptography and data security:
494-509, 2017.

BERGER, A., KLAPPER, L. E y TURK-
ARISS, R., “Bank competition and financial
stability: an empirical evaluation’, Journal
of Financial Services Research, 35:99-118,
20009.

CHITRA, T., “Competitive equilibria bet-
ween staking and on-chain lending’; 2020.
CHOD, J. y LYANDRES. E., “A Theory of
ICOs: Diversification, Agency and Infor-
mation Asymmetry’, 2018, mimeo, Boston

College, CHOHAN, U. W., “The DAO and
Governance Issues; SSRN Journal, 2017.
https://doi.org/10.2139/ssrn.3082055.

CHOHAN, U. W,, “Decentralized Finance
(DeFi): An Emergent Alternative Financial
Architecture’, Critical Blockchain Research
Initiative (CBRI) Working Papers. 020),
2021. https://academy.binance.com/bloc-
kchain/the-complete-beginners-guide-to-
decentralizedfinance-defi.

DONG, C., CHEN, C., SHI, X. y NG, C. T,
“Operations strategy for supply chain fi-
nance with asset-backed securitization:
Centralization and blockchain adoption’,
International Journal of Production Econo-
mics, 2021, p. 241.

EL FAQIR, Y., ARROYO, J. y HASSAN, S.,
“An overview of decentralized autonomous
organizations on the blockchain’} OpenS-
ym 2020, agosto 25-27, Virtual conferen-
ce, Espana. https://eprints.ucm.es/id/
eprint/62273/1/0s20-paper-all-el-faqir.
pdf.

FLORYSIAK, D. y SCHANDLBAUER, A.,
“The Information Content of ICO White
Papers’, 23 de junio de 2021. https://ssrn.
com/abstract=3265007.

FULWOOD, A., “Decentralised finance is
booming, but it has yet to find its purpose’,
The Economist, 8 de noviembre de 2021.

Fundacién de estudios financieros, “DeFi.
Ilusiones, realidades y desafios’, Papeles de
la Fundacion, nro. 62, 2022.

FUSTER, A., PLOSSER, M., SCHNABL, P.
y VICKERY, J., “The Role of Technology in
Mortgage Lending’, The Review of Financial
Studies, 32 [5]: 1854-1899, 2019.

GIUDICI, G.,, ADHAM]I, S., “The impact
of governance signals on ICO fundraising
success’, Journal of Industrial and Business
Economics, 46: 283-312, 2019. https://doi.
0rg/10.1007/s40812-019-00118-w.

IANSITI, M. y LAKHANTI, K. R., “The Truth
About Blockchain. It will take years to trans-
form business, but the journey begins now’,

DICIEMBRE 2022 | N2 12 « ENFOQUES « 91



Del dinero digital, las DeFiy otras afectaciones al sistema financiero centralizado

Harvard Business Review, enero-febrero,
2017.

International Monetary Fund, “The rapid
growth of Fintech: vulnerabilities and cha-
llenges for financial stability’, Global Finan-
cial Stability Report: Schockwaves from the
War in Ukraine Test the Financial System's
Resilience. Abril, 2022.

MEEGAN, X. y KOENS, T., “Lessons Lear-
ned from Decentralised Finance (DeFi)”
ING. https://new.ingwb.com/binaries/
content/assets/insights/themes/distribu-
ted-ledger-technology/defi_white_paper_
v2. 0. pdf.

MOLLICK, E. “The dynamics of
crowdfunding: An exploratory study’, Jour-
nal of Business Venturing, 29 [1]: 1-16, 2014.

QIN, K, ZHOU, L., AFONIN, Y., LAZZA-
RETTI, L. y GERVAIS, A., “CeFi vs. DeFi

92 « ENFOQUES DE FINTECH

- Comparing Centralized to Decentra-
lized Finance, 2021. https://arxiv.org/
pdf/2106.08157.pdf.

RAMOS, D. y ZANKO, G., “A Review of the
Current State of Decentralized Finance as
a Subsector of the Cryptocurrency Market’,
2020. MobileyourLife. https://www. mobi-
leyourlife. com/research.

SZALAY, E., “Politics wake up to the value
of votes in crypto’, Financial Times, 20 de
abril de 2022.

TAKANASH]I, Y., “Future of Finance From
G20 to Practical Implementation of Multi-
stakeholder Governance on Blockchain Ba-
sed Finance’, Financial Cryptography and
Data Security. FC 2020 International Work-
shops, AsiaUSEC, CoDeFi, VOTING, and
WTSC Kota Kinabalu, Malaysia, February
14, Revised Selected Papers, 2020.



ENFOQUES DE FINANZAS
CORPORATIVAS







Proyeccion de magnitudes
financieras, inflacion proyectada
v sensibilidad: duration y DGap

Gaston S. Milanesi

El presente articulo desarrolla un modelo de planificacion financiera cuyas magnitudes fi-
nancieras son ajustadas por la expectativa inflacionaria. Esto permite incorporar resulta-
dos por exposicion a la inflacion esperados, producto de la gestion del capital de trabajo y
sus inversiones incrementales. Paralelamente el modelo se complementa con la medicidn
de la exposicion al riesgo inflacionario de la firma, lo que implica adaptar los conceptos de

duracion, duracién modificada y DGap.

I. Introduccidén

En contextos inflacionarios la planifica-
cion financiera de corto plazo requiere de
modelos que incorporen los efectos deriva-
dos de la exposicién de la inflacion. Estos
deben ser capaces de proyectar magnitu-
des financieras ajustadas por la inflacién
esperada con el fin de lograr estimaciones
precisas que cuantifiquen magnitudes fi-
nancieras esperadas y resultados producto
de la exposicion a la inflacién de los com-
ponentes monetarios del capital de traba-
jo. Adicionalmente, los modelos deben ser
capaces de estimar el riesgo de exposicion
ante posibles variaciones en la tasa espe-
rada, en otras palabras, la sensibilidad del
valor presente del capital monetario neto,
ante cambios en la inflacién esperada.

En virtud a lo expuesto el presente ar-
ticulo desarrolla un simple modelo de pla-
nificacién financiera cuyas magnitudes
financieras son ajustadas por la expectati-
va inflacionaria. Esto permite incorporar
resultados por exposicién a la inflacién es-
perados producto de la gestién del capital
de trabajo y sus inversiones incrementales.
Paralelamente el modelo se complementa
con la medicién de la exposicidn al riesgo
inflacionario de la firma. Implica adaptar

los conceptos de Duracién, Duracién Mo-
dificada y DGap.

La estructura del articulo es la siguiente:
en la seccién 2 son desarrollados los con-
ceptos de duracién, duracién modificada
y convexidad. La seccién 3 desarrolla un
modelo sencillo de planificacién financie-
ra de corto con inflacién esperada y cuan-
tificacién de resultados por exposicién a la
inflacién. Seguidamente se analiza la adap-
tacion del concepto Duracion Modificada a
los flujos positivos y negativos de tesoreria.
Esto con el objeto de calcular la medida de
sensibilidad a la inflacién DGap sobre el va-
lor actual del capital monetario. La seccién
4 desarrolla un caso de aplicacion sobre el
modelo de presupuesto de corto plazo ajus-
tado por inflacién y la aplicacién de la me-
dida DGap. Finalmente son desarrolladas
las principales conclusiones.

II. Duracion, duracion modificada y
convexidad

En esta seccion serdn desarrolladas tres
medidas conocidas como duracion, dura-
cion modificada y convexidad. Estas son
empleadas en la gestién de carteras co-
rrespondientes a activos de renta fija, con
el fin de estimar la sensibilidad en el valor
del activo financiero frente a cambios pro-
yectados en la tasa de interés. Esto modelos
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pueden adaptarse facilmente a la légica del presupuesto financiero de la firma, expresado
en términos de flujo de fondos, con el fin de calcular la sensibilidad del valor actual co-
rrespondiente al capital financiero expuesto, frente a variaciones esperadas en la tasa de
inflacién.

I1.1. Duracion

Conocida como duration (D) en los titulos de renta fija es una medida utilizada para me-
dir el plazo promedio de vida del activo. En rigor representa el promedio ponderado de
los diferentes vencimientos que tienen los cupones devengados por un bono (FABOZZI,
F - FABOZZI, D., 1996); (LOPEZ DUMRAUE, 2014). En el caso de un bono de renta fija, la
duration siempre es menor a su vencimiento nominal. Su expresion matemadtica es la si-
guiente,

_OVA(FF) t x FF,

p— n 1
= ey T T vawm X Li=1 (1 +e()* W

Donde D representa la duracion o plazo promedio, VA(FF) el valor actual de los flujos de
fondos (en el caso de un bono el precio), FF es el flujo de fondos proyectado (en el caso de
un bono su cup6n o cup6n y principal) y e(Ir) la tasa esperada de interés.

I1.2. Duracion modificada

(DM), es una medida calculada a partir de la duracién, y presenta la elasticidad precio
ante cambios infinitesimales en la tasa de interés. Es la primera derivada de la ecuacién 1
y queda expresada como,

D
DM=—(1+—8(T)) (2)

En el caso de un activo financiero, la DM tiene signo negativo atento la relacién inversa
entre precio y tasa de rendimiento que presentan los activos.

11.3. Convexidad

(Cx) medida calculada a partir de la duracién. Es el complemento de la DM ya que re-
presenta la elasticidad precio ante cambios significativos en la tasa de interés. Por ello es
la segunda derivada de la ecuacién 1 y queda expresada como,

(1+¢t) X FF 1
OV A(FF e d
Cx = ﬁ = Zim VAR (1 +e@)? (3)
e(r) 2

La variacién total porcentual en el valor actual de una corriente de fondos frente a una
variacién en la tasa de interés es capturada por DM en la recta y por Cx en la curva, siendo
la Giltima una medida complementaria. En la siguiente ecuacién se presenta la variacion
total expresada en términos porcentuales,

AVA(FF) 2
20D — DM x Ae(r) + Cx X (Ae(r)) (4)
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IIIL. Sensibilidad y exposicion a la inflacion en los flujos proyectados. DGAP

Conforme fue indicado, las medidas desarrolladas en el punto anterior pueden adap-
tarse para proyectar la sensibilidad frente a variaciones en la tasa de inflacién esperada.
En términos absolutos aplicadas sobre el presupuesto financiero de la empresa, arrojan
como resultado el valor actual del resultado esperado por exposicién a la inflacién de
magnitudes financieras proyectadas.

Es menester en primer término plantear el presupuesto operativo de corto y media-
no plazo de la firma. No es el objeto del presente articulo analizar los modelos de plani-
ficacién financiera (MILANESI y PESCE, 2022). Simplemente en la siguiente seccién se
presentara un modelo sencillo de proyeccién. Este se focalizard en el tratamiento de la in-
flacién proyectada y su impacto en las magnitudes financieras de corto plazo.

II1.1. Flujos de fondos proyectados en el presupuesto de tesoreria mensual en contexto in-
flacionarios

El valor actual VA(FF) de una corriente financiera provenientes de ingresos de opera-
cion (activos) o pagos (pasivos) se calcula como,

VA(FF) =y, _EGFL), 5
(FF) = Siy 2000 (5)

Donde FF,representa las corrientes de flujos nominales y e(k) la tasa de costo de capital
de la firma, en el caso de flujos de pasivos, la tasa de costo del capital ajeno (MILANESI,
2017). Para el presupuesto de tesoreria tradicional y suponiendo un modelo de proyeccio-
nes basado en ventas (MILANESI y PESCE, 2022) se propone proyectar magnitudes con
inflacién proyectada, a los efectos de construir un flujo simple de caja. Las expresiones
ecuaciones 6, 7, 8 y 9 son los insumos del flujo de caja:

II1.1.a. Flujo proyectado de ingresos de fondos:

Donde FF (+),,, representa los ingresos esperados,

FF(+)er1 = Ger X [pve x (1 + e(@(PV);n)] (6)

La variable q,,, representa cantidades peridédicas proyectadas; pvt precio de venta en el
periodo inicial (actual), e(r(PV),,) indexacién de precio de venta. Esta coincidird o no con
la inflacién esperada en base al poder de traslaciéon de aumentos a precios (1).

II1.1.b. Flujo proyectado de egresos de fondos

Donde FF (—),,, representa los egresos esperados

FF(=)t41= Qe1 X [pee X (1 + e(PC)1yy)] (7

(1) Dependera de la estructura de mercado y capacidad de negociacion con los clientes, similar razonamiento
aplica al poder de negociacién con proveedores para evitar absorber el aumento total.
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La expresién qy,; son las cantidades periddicas proyectadas, pc, precio de compra en el
periodo inicial (actual), e(n(PC),,) indexacién de precio de compra. Esta coincidird o no
con la inflacién esperada en base al poder de negociacién con los proveedores.

II1.1.c. Resultado esperado por exposicién a la inflacién

Donde Ex(m),,, representa el resultado esperado por exposicion a la inflacién para cada
periodo

Ex(m)1=[—SCC; x e(my)] + [SCP, x e(my)] (8)

Surge por diferencia entre el saldo expuesto de cuentas por cobrar SCC, y cuentas por
pagar SCP; a la inflacion esperada periddica e(r,,).

II1.1.d. Inversién incremental en capital de trabajo

La inversidn incremental en capital de trabajo ACT,,,. esta expresada por la siguiente
ecuacion

ACT 41 ={CCrs1 — [CC x (1 + e(@(PV),)]} + {BCry1 — [BCe X (1 + e(m(PC))]} — 9)
{CPer1—[CPy x (1 + e(m(PC)m)]}

Donde {CC,,, - [CC, x (1+e(m,,)]} representa la inversion neta en cuentas por cobrar, ajustada
por la correccion nominal y {BC+1 - [BC x (1+e(1,, )]} la inversion neta en inventarios. Similar
al caso anterior, las existencias finales del periodo anterior BC, son corregidas por inflacién, en
este caso por la pauta de incremento proyectada con proveedores. La diferencia en moneda
homogénea futura representa el aumento (disminucién) de los inventarios. Similares conside-
raciones son aplicables a las cuentas por pagar {CP,,, - [CP, x (1 + e(z(PC),)]}.

Finalmente, el flujo de fondos libres esperado surge de la siguiente suma algebraica
(ecuaciones 6,7,8y9),

FFLiy1 =FF(4 )41 — FF(= )41+ Ex(m) 11 — ACT 49 (10)
II1.2. Sensibilidad de los flujos a las variaciones en la tasa de inflacion esperada: Dura-
cion Modificada y DGAP
I11.2.a. El concepto de duracién adaptado a los flujos de la firma

Las ecuaciones 1, 2 y 4 permiten calcular la sensibilidad de los flujos presupuestados
ante variaciones en la expectativa inflacionaria y las duraciones promedios. En términos
de valor, la sensibilidad total de los flujos presupuestados a las variaciones en la inflacién
esperada se calcula de la siguiente manera,

AV(FF,)

VA(FF,) x — DM, x Ae(m) + Cxy X (Ae(m))? = o (11)
VA(FF_) x DM_ % Ae(r) + Cxp x (Ae(m))? = AV((—FH‘:*) (12)
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En cada caso el resultado refleja la pérdida (ganancia) por exposicién ante variaciones
dela tasa de inflacién esperada. En el caso del activo (ecuacion 6) la relacién entre aumen-
to de la inflacién y sensibilidad arroja una exposicién negativa sobre el valor actual. En el
caso del pasivo (ecuacién 7), el signo de DM, es positivo pues la relacién ante una varia-
cidén positiva en la tasa de inflacidn esperada arroja un resultado por exposicién de igual
signo. Ambas medidas permiten determinar la duration GAP (DGap).

I11.2.b. DGap

Esta medida surge como la diferencia entre las duraciones correspondientes al valor ac-
tual de los flujos derivados de ingresos de operacionesy flujos derivados de pagos (pasivo)
de la firma (MILANESI, 2018). Las variaciones en las tasas esperadas de inflacién tienen
un efecto inverso en las tasas de interés y el costo del capital. A mayor inflacién se genera
un incremento en las tasas nominales. Esto implica que la medida DGap, puede ser utili-
zada para aislar el impacto en el valor actual de los flujos proyectados (positivos/negati-
vos), frente a variaciones esperadas en la tasa de costo del capital, producto de variaciones
en la tasa de inflacién.

En términos de duracién, es la diferencia entre las duration correspondientes al valor
actual de los ingresos de operaciones proyectados y salidas de fondos. Representa el des-
calce de pagos entre valor actual de ingresos y fondos, siendo el objeto de una politica de
gestion de ingresos y salidas de fondos la sincronizacién de pagos. La finalidad de dicho
calce entre entradas y salidas de fondos consiste en morigerar la exposicion de capitales a
las variaciones de tasas, en este caso de inflacién esperada. Cuando DGap=0 implica una
estrategia cldsica de inmunizacién, donde frente a traslaciones paralelas en las tasas de
inflacién esperada sobre flujos expuestos de activo y pasivo se logran coberturas perfec-
tas, producto de las similares duraciones (2).

Su expresién queda planteada de la siguiente manera,

VA(FF_)
DGapN= DFF(+) _DFF(—) X—VA(FF+)’ (13)

El DGap es el resultado entre diferencial de duracidn ajustado por el ratio de valor actual
de flujos a moneda actual, midiendo en tiempo el grado de desbalance o descalce de flu-
jos de fondos. Mayor DGap, mayor el grado de exposicion de la firma.

IV. Analisis de caso: el presupuesto financiero y sensibilidad a la tasa de inflacion

Seguidamente se presenta un caso de aplicacién correspondiente al modelo de proyec-
ciéon de flujos y estudio de la sensibilidad de las variables ante variaciones en la inflacién
esperada. Se supone una firma que proyecta para el préximo semestre, en unidades el si-
guiente nivel de actividad, a partir de ventas estimadas y compras conforme se expone en
la siguiente tabla:

(2) Un desarrollo amplio relativo al concepto de DGap y estrategias de inmunizacién se puede encontrar en Mila-
nesi, 2018.
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Unidades Variables 0 1 2 3 1 5 6
Ventas 1000 | 1200 | 1300 | 1300 | 1500 | 1500 | 1600
Compras (C=V)-EI+EF 1000 | 1200 | 1300 | 1300 | 1500 | 1500 | 1600
El % 50% 500 500 500 500 500 500 500
EF % 50% 500 500 500 500 500 500 500
CMV u EI+C-EF 1000 | 1200 | 1300 | 1300 | 1500 | 1500 | 1600

Tabla 1: Ventas, compras y existencias en unidades (elaboracién propia)

Alos efectos de generar coberturas frente al nivel de precios, se establece una politica de
inmovilizacién de inventarios en un nivel del 50% de la cantidad presupuestada para la
compra en cada uno de los periodos.

En la siguiente tabla se presentan las variables financieras precio de venta (PV) y cos-
to unitario (CU). Se proyecta inflacion esperada anual a una tasa de 107%, cuya media
geomeétrica representa un 6,25% mensual e(rt, ) = (1+e(1,))"*2- 1= (1+1,07)"2-1. Dada la es-
tructura de mercado de nuestro ejemplo, la traslacién a precio de venta opera en un 95%
del total correspondiente al aumento promedio en el nivel de precios. En el caso del costo
de los insumos, el bajo poder de negociacién con proveedores hace que la inflacién espe-
rada sea trasladada totalmente al costo unitario.

Precios unitarios | Variables 0 1 2 3 4 5 6
Precio venta (PV) $10,00 | $10,00 | $10,59 | $11,22 | $11,89 | $12,60 | $13,34 | $14,14
(CCOIS;)O Unitario $8,00| $800| $850| $903| $9,60| $10,20| $10,83 | $11,51
Inflaciéon Variables 0 1 2 3 4 5 6
Inflaciénesperada | ) 17, 625 | 625 | 625 | 625 | 625 | 625
anual
Traslacién PV 95,0% 594 | 594 | 594 | 594 | 594 | 594
Traslacién CU 100,0% 625 | 625 | 625 | 625 | 625 | 625

Tabla 2: Variables financieras unitarias e inflacion (elaboracién propia)

Para el periodo 1, el precio de venta proyectado [pv,x (1+e((PV) )] = [$10x(1+0,0594] = $10,59,
en el caso de los precios de costos estos surgen de [pc, x (1+e(7r(PC),,)] = [8x(1+0.0625)] = $8,50.

Seguidamente, la tabla 3 presenta la proyeccion de las magnitudes financieras. Se supo-
ne que el plazo de cobro de cuentas a cobrar y a pagar es de 30 dias. El plazo de ventas de
inventarios es de 15 dias (3). En la siguiente tabla se exponen los conceptos:

(3) Producto de la politica de existencias que representan un 50% del nivel de compras.
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Ventas proyectadas [1]: surge del producto entre el precio de venta y cantidades proyec-
tadas para cada periodo. Se emplea la ecuacién 6, por ejemplo para el periodo 1 ascienden
a$12.712=1200 x [$10 x (1 + 0.0594)].

Comparas proyectadas [2]: surge del producto entre el precio de costo y cantidades pro-
yectadas para cada periodo. Se aplica la ecuacién 7, $10.200 = 1200 x [$8 x (1 + 0.0625)].

Ingresos [3]: representa el saldo cobrado de cuentas a cobrar, en este caso al ser el plazo
mensual, es equivalente al importe del mes anterior, por ejemplo para el periodo 2, los in-
gresos ascienden al importe de las ventas del periodo 1.

Exposicién a la inflacién cuentas a cobrar : Surge de aplicar la ecuacion 8, en el caso de
créditos por ventas, para el periodo 2 Ex(7),,, =[-SCC, x e(1,,)]=-$10.000x0.0625.

Inversién incremental en cuentas a cobrar : Se utiliza la ecuacién 9, en lo que respec-
ta a créditos por ventas, para el periodo 2 {CCt+1 - [CCt x (1+e(n(PV), )]} = {$12.712-
[$10.000x(1+0.0595]}=$2118.

Cuentas por pagar: En el caso de las cuentas por pagar, los items 6, 7 y 8 siguen similar
légica a las cuentas por cobrar.

Bienes de cambio: los rubros se encuentran representados por los renglones 9, 10, 11y
12. En el rengldn 9 las existencias se valorizan a costo histérico mensual, mientras que el
renglén 10 valoriza al precio de mercado esperado para el mes. El renglén 11 actualiza por
inflacién el costo histérico. Cabe destacar que las proyecciones son mensuales y se supo-
ne perfecta correlacion entre precio de mercado e incremento por inflacién. Consecuen-
temente la inversién incremental mensual en bienes de cambio (ecuacién 9), por ejemplo
para el periodo 1 es {BC,,, - [BC,x (1+e((PC),,)]} = {$4250-[$4000x(1+0.0625]}=0.

Capital de trabajo operativo incremental : En el momento inicial la inversién base es de
$6.000, los incrementos surgen de la ecuacién 10, para el periodo 1, es ACT¢; =

{CCeir—[CCox (1 + e(m(PV)m)]} + {BCi11 — [BC X (1 + e(m(PO)m)]} —
{CPiy1—[CPx (1 + e(m(PC)m)]} = {$12.712 — [$10.000 X (1 + 0.0595]} +
{$4250 — [$4000 x (1 + 0.0625]} — {$10.200 — [$8.000 x (1 + 0.0625]} = $418,75
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La tabla precedente expone los flujos de fondos positivos y negativos, obtenidos de los
cobros proyectados (tabla 4). El costo del capital de la firma se determina por apilamiento
de primas, sin aplicar modelos de equilibrio (CAPM). Se supone para una PyME el equi-
valente a la suma entre el costo del dinero anual en imposiciones a plazo ajustado por el
nivel de riesgo pais (4), ccpp =1+ rp = 72% + 24% = 96% magnitud anual. El costo de la
deuda se supone equivalente a la tasa minima para operaciones de descuento de valores.

En la siguiente tabla, empleando los flujos y tasas de costo de capital se obtienen los in-
sumos para calcular la duracién, el valor actual de la corriente de flujos (ecuacién 5), la
posicion neta (diferencia entre VA(FF+)-VA(FF-)).

VA(FF+) (ecuacion 5) $ 74.068,85
VA(FF-) (ecuaci6n 5) $ 61.882,80
VA(FFn) Posicion neta $ -12.186,05
Duracién FF(+) (ecuacién 1) 3,722
Duracién FE(-) (ecuacion 1) 3,757
Duracién Modificada FF(+) (ecuacion 2) 3,519
Duracién Modificada FF(-) (ecuacién 2) 3,586

Tabla 6: Valor Actual Flujos (+/-), Posicién Neta, Duracién y Duracién Modificada (elaboracién propia)

Con los datos obtenidos se determina el DGap, en este caso es + ya que la duracién de
los flujos negativos es superior a los flujos positivos, consecuentemente el resultado ge-
nerado por una variacién ascendente en la tasa de inflacién genera un resultado positivo,
siendo

DGapn = Dy, — Drrco) X by = 3519 — 3586 x 1202 _ 53
D Gap 0,583
DM Gap -0,55151
Avariacion 1%
Ak*DM Gap -0,5515%
AK*DM Gap*VA(FFn) | $ 67,21

Tabla 7: DGap, DMGap y sensibilidad (elaboracién propia)

El efecto del DGap surge de las siguiente expresion,

—DM Gap x Ae(r) X VA(FFn) = —0.551 x 1% x —$12.186.

(4) A fecha del articulo se toma como referencia el costo de oportunidad por inmovilizar saldos en inversiones
financieras sin riesgo para una PyME ajustado por el nivel de riesgo pais.
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En la siguiente tabla se presentan, para este caso, la sensibilidad el capital expuesto fren-
te a variaciones porcentuales en la tasa de inflacién esperada.

5% 4% 2% -1% 1% 3% 4% 6%

-336,4-235,23-134,42-33,60+67,21 +168,02 +268,83 +369,64

Tabla 8: Sensibilidad DGap, posicién expuesta frente a cambios en inflacién proyectada (elaboracién propia)

En este caso, la exposicion del capital monetario es negativo, en términos de tasa y flu-
jos. Variaciones positivas en la inflacién generan un impacto positivo en el valor esperado
como resultado de la inflacién.

V. Conclusiones

La gestion financiera en contextos inflacionarios requiere de herramientas que antici-
peny cuantifiquen el efecto de la variacidn en nivel de precios sobre las magnitudes finan-
cieras esperadas. El trabajo desarrollé dos herramientas complementarias cuyo objeto es
proyectar valor y sensibilidad ante cambios en expectativas inflacionarias. El presupues-
to financiero ajustado por inflacién esperada, permite incorporar el efecto monetario de
la inflacién en el presupuesto financiero, en particular: a) ajustando las proyecciones a
moneda futura; b) calculando el efecto de la inflacién en relacion a las variaciones de las
inmovilizaciones de partidas expuestas. El presupuesto financiero permite proyectar in-
gresos y egresos, estos son el insumo para estimar la duracién y sincronizacién de pagos.
La duracion modificada de cada corriente y su diferencia (DGap), permiten calcular la
sensibilidad esperada del valor actual correspondiente al capital expuesto y el signo del
efecto esperado.
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