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ABSTRACT

El presente documento pretende sistematizar determinadas experiencias que han surgido como consecuencia
de las respuestas requeridas por trabajadores sindicalizados en un conjunto de ramas de actividad de Argentina,
en el marco de la negociacion colectiva salarial.

Las ramas de actividad sobre las que se hicieron este tipo de ensayos fueron: molienda de oleaginosos,
servicios telefonicos, industria del acero, entre otros.

En funcion de ello, el objetivo estuvo dirigido a la determinacion de la tasa de ganancia a nivel de empresa y
de rama, como instrumento para la discusion salarial. Para ello se parti¢ de la informacion publicada y/o producida
por las empresas, sobre la cual se practicaron modificaciones metodologicas a partir de modelos dinamicos de
analisis, basados en el marco conceptual de la teoria del valor-trabajo.

Como consecuencia de ello, se hizo necesaria una revision de los criterios de registracion de utilizacion
corriente, la comparacion de normas de procedimientos entre diferentes paises y la consideracion de los
mecanismos de valuacion de activos, asi como también de los efectos del uso de técnicas de ajuste expositivas por
variacion de precios.

El proposito implicito en este documento es el de aportar ideas para la determinacion de la tasa de ganancia,
identificando los limites que tal pretension posee.

SOBRE LA MEDICION DE LA TASA DE GANANCIA

El estudio de la dinamica de la acumulacion capitalista como proceso social, amerita el uso o necesita de la
creacion de instrumentos que permitan determinar — entre otros aspectos — la tasa de ganancia.

Su determinacion, desde la perspectiva de la teoria del valor trabajo, requiere de una tarea previa: definir el
contenido y alcance de los dos términos a relacionar. Esto es: la masa de ganancia y el capital invertido.

Ambos términos pueden verse a nivel de la economia en su conjunto como a nivel de empresa. El todo - en
este caso - es la resultante de la suma algebraica de las partes. Sin embargo, cualquiera sea el alcance del trabajo
que se plantee realizar, precisa partir de la necesidad de abordaje de un conjunto de tareas de construccion o
reconstruccion de la informacion que sirva de base para llegar al proposito buscado.

Sabemos que todo analisis solo podra hacerse — en principio - en términos de precios y no de valores, que la
informacion que brindan las series de cuentas nacionales debe articularse con la emergente de los estados
contables de las empresas de propiedad estatal, privada o mixta y la participacion del sector publico como
captador de una porcion del valor agregado o trabajo vivo del periodo bajo analisis.
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Nuestro objetivo es entonces analizar la informacion de las empresas, como dato de campo para la
determinacion de la tasa de ganancia.

La informacion contable de las empresas necesitara ser reelaborada hasta donde la riqueza informativa nos
lo permita. Ademds, serd indispensable - en toda revision intertemporal que se efectue - tener en cuenta el efecto
de la variacion de los niveles generales de precios, la estatica y dinamica de las tasas de cambio, el peso de los
instrumentos arancelarios y para-arancelarios, entre otros aspectos.

Partimos del supuesto que toda lectura que se haga sobre series de cuentas nacionales implica a la vez
aceptar — al menos — una presuncion: la de ser representativas de lo que ocurre en la economia en su conjunto.
Ello hace que todo trabajo desarrollado sobre la realidad de cada empresa capitalista, sea de propiedad estatal,
privada o mixta, requiera del establecimiento de criterios homogéneos de clasificacion e interpretacion,
considerando ademas que las normas de exposicion contable varian segun los regimenes nacionales y también en
funcion de las prerrogativas de los 6rganos que regulan los mercados de valores (para el caso de emisoras de
titulos representativos de capital contable o de pasivos).

Sabemos que la acumulacion del capital no da cuenta de un proceso de produccion, sino de reproduccion.
Que por tanto la generacion de ganancia posee las mismas caracteristicas y que en funcion de ello, todo corte
temporal que hagamos constituye un recurso metodoldgico con fines interpretativos, diferenciado de la dinamica
sistémica.

Una distribucion primaria del valor agregado neto o trabajo vivo, se efectua - en principio — entre los
siguientes tipos de sujetos perceptores:

= (Capitalista o empresario contratante de fuerza de trabajo, en términos de relaciones salariales o cuasi-
salariales.

= Trabajador contratado bajo formas de relacion salarial.
= Trabajador independiente no contratante de fuerza de trabajo.

Esta enunciacion es independiente del grado de formalidad o informalidad existente en el llamado "mercado
laboral”, del registro total o parcial de los planteles de trabajadores y/o del registro total o parcial de las
remuneraciones por el despliegue de la energia vital.

Sabemos ademés que en el capitalismo realmente existente, cada tipo de percepcion de ingresos puede no
ser unico. Eso significa que un empresario capitalista, puede a su vez ejercer un rol gerencial en la comparfia de la
que es tenedor de acciones y que por tanto los salarios percibidos por esa funcion forman parte de las
remuneraciones declaradas. También puede ocurrir que un trabajador, ademas de vender su fuerza de trabajo
bajo formas de contratacion salarial, desempene actividades de aparente independencia, incluso siendo propietario
de sus herramientas o parte fija del capital constante, en condiciones de autoempleo. En particular esto es muy
frecuente en economias de alto grado de informalidad en el denominado "mercado laboral”, lo cual obliga a
reconceptualizar la nocion de salario y su medicion a escala social. Finalmente sabemos también que a
determinados niveles de jerarquia de conduccion empresaria - en condiciones de relaciones bajo regimenes
laborales - la no tenencia de participacion accionaria no impide la participacion en las ganancias en un pié de
igualdad respecto del capitalista 0 empresario.

Lo afirmado precedentemente pretende reivindicar el caracter complejo del proceso de distribucion de los
frutos del trabajo humano, lo que obliga a analizar como entidades diferenciadas propiedad y apropiacion o en
otros términos: stock de capital constante y flujo de distribucion de la ganancia.

La distribucion secundaria involucra — entre otros - al sector publico, en su rol de captador de valor agregado
bajo la forma de impuestos, tasas, derechos o cualquier otro tipo de gravamenes. Ello se extiende a la totalidad de
niveles jurisdiccionales (estatal o federal, provincial o estadual, etc).

La distribucion primaria y secundaria no se diferencian entre si por el momento en el que ello se produce,
sino por la naturaleza de funcionamiento de la division social del trabajo, en una compleja red transaccional, de
ciclo continuo y simultaneo.

UNA LISTA INICIAL DE PROBLEMAS A TRABAJAR

Tenemos ante nosotros la necesidad de identificar el numerador y denominador de la relacion buscada y nos
concentraremos en la empresa capitalista como unidad de analisis.

MASA DE GANANCIA

La determinacion de la masa de ganancia implica en primer término decidir si trabajaremos con valores
producidos o valores vendidos. Mientras que el primero daria cuenta de lo generado en el periodo bajo analisis, el



segundo exhibiria lo devengado y/o realizado en él. Los balances de las empresas dan cuenta de la segunda
magnitud, por lo que — excepto que tengamos posibilidad de hacer lo contrario — habremos de trabajar con esta
restriccion. Esto no impide practicar inferencias sobre la variacion de inventarios, cuestion que desarrollaremos
mas adelante. Para determinado tipo de actividades - como es el caso de las prestadoras de servicios - esto no
constituye problema relevante porque hay una identidad o cuasi-identidad entre ambas magnitudes.

En segundo término, sera necesario adicionar y/o deducir de la ganancia contable, un conjunto de conceptos
atribuibles al proceso de distribucion secundaria. Ello significa que asimilando las ventas al valor bruto de la
produccion - por ausencia o insuficiencia de otra fuente de informacion - trabajaremos con un esquema de las
siguientes caracteristicas:

Ventas (1) = Ventas declaradas méas gravdmenes eventualmente deducidos de las mismas (Ejemplo:
derechos de exportacion).

Trabajo pretérito (2) = gastos de mantenimiento devengados del capital fijo? o en su caso depreciaciones
estimadas del mismo + insumos intermedios o costo de ventas declaradas, lo que incluye tanto los llamados
costos directos como los indirectos, excluyendo todo concepto salarial.

Trabajo actual (3) = remuneraciones brutas (salarios + aportes del trabajador).

Ganancia (4) = (1) - (2) - (3)

Esta magnitud sera la masa de ganancia o ganancia primaria en términos de precios de produccion
implicitos. Y por tanto ésta sera la que tomaremos para el numerador. A ella habra que adicionar o disminuir
los conceptos que - al solo efecto ejemplicativo - a continuacion se detallan y que nos permiten llegar a la
ganancia contable, a los fines de validacion. La suma que diferencia ambas ganancias constituye la
distribucion secundaria neta.

Partidas principales que suman y restan a la Ganancia

Resultados Financieros Positivos (+)

Resultados Financieros Negativos (-)

Participacion en Sociedades (+/-)

Amortizacion o depreciacion del capital fijo (-)

Amortizacion o depreciacion de intangibles (-)

Amortizacion o depreciacion de cargos diferidos (-)

Resultado por tenencia (+/-)

Resultados por exposicion a la inflacion (+/-)

Gravamenes directos e indirectos o efecto fiscal, incluyendo las contribuciones patronales calculadas sobre la
nomina salarial (+/-)

CAPITAL INVERTIDO

En el caso de la determinacion del capital invertido se requiere practicar al menos:

Un corte temporal: ello se hace necesario porque de lo contrario estariamos intentando hacer la historia de
la acumulacion del capital, desde sus formas originarias.

Un alcance de la nocion del capitalista o inversor: el analisis de empresa lo hacemos desde su creacion,
desde alguna transferencia accionaria, efectuamos un corte anual por ejercicio contable.

Un criterio de medicion: en principio podriamos trabajar con dos magnitudes bien diferentes: la primera es
determinando el stock de la inversion o activos al inicio del ciclo analizado y la segunda es a partir de la
construccion de la matriz del valor bruto de la produccion, tomando como capital invertido el referido al
periodo bajo analisis, es decir el monto estimado de depreciacion del capital fijo mas el uso o consumo de
capital circulante no salarial mas el devengamiento salarial bruto. Obviamente que los resultados no son
idénticos y que por tanto exhiben cosas diferentes. Mientras que la primera opcion nos permitiria inferir la

2 El problema planteado aqui es el siguiente: no podemos tomar cémo parte fija del capital constante consumido o utilizado, el monto de las
depreciaciones asignadas al ejercicio, por cuanto existen desembolsos orientados al mantenimiento de la capacidad operativa del capital fijo lo
cual evidenciaria la duplicacion del computo. Sin embargo, de la lectura del balance de las empresas no surge la resultante cualitativa de tales
desembolsos, por lo que una alternativa seria dar como valida la estimacion de las depreciaciones pero no computar como costo de ventas a
aquellos gastos, en caso de disponer de este dato.



velocidad de recuperacion del capital “originario” invertido, la segunda opcion nos muestra el margen de
ganancia, resultante de la dinamica del o de los ciclos economicos analizados.

La inversion de capital neta real al cierre de cada ciclo o ejercicio econémico seria entonces la suma
algebraica de:

Altas del ejercicio de capital fijo (mas)

Bajas del ejercicio de capital fijo (menos)
Gastos de mantenimiento del capital fijo (mas)
Capital circulante no salarial utilizado (mas)
Capital variable devengado (mas)

oW =

Ante la imposibilidad de determinar el capital total invertido, podriamos ensayar un analisis circunscripto al
ciclo o ejercicio comercial o bien extenderlo retrospectivamente hasta el punto que metodologicamente hubiéramos
elegido.

En el primer caso, estariamos comparando la masa de ganancia con el capital invertido en el periodo,
asimilandolo por tanto a:

1. La suma de la parte fija del capital constante depreciada o consumida en términos estimados mas ...
2. ... el costo de ventas o parte circulante del capital constante y
3. ... alos devengamientos de salarios brutos.

Ello da un tipo de informacion, que es la tasa de generacion de ganancia por unidad de capital invertido en
el periodo, tal como antes se expuso.

Sin embargo, si nuestra intencion es ver la relacion de la ganancia con la inversion total realizada, en primer
término debemos saber que serd necesario fijar un horizonte temporal retrospectivo y junto a ello determinar la
ganancia acumulada (en los términos antes descriptos) para saber si aquella inversion inicial ya ha sido repuesta o
si por el contrario quedan saldos remanentes para futuros ciclos. En otras palabras y sin que ello impida practicar
la comparacion masa de ganancia versus capital invertido, consideramos util conocer en forma concomitante si ello
se da en un contexto de saldos ya “recuperados” por el capitalista o si por el contrario se trata de un escenario
opuesto a él.

Veamos esto en diferentes casos:

CASO A:

Una companfia extranjera se radica en el pais sede, aportando capital-dinero para la compra de capital fijo,
capital circulante no salarial y para otros usos, en principio no determinados. El balance inicial de la
compafia mostrara unos activos que se componen de disponible, stock de materia primas, terrenos,
edificios, maquinarias, equipos, etc. No hay duda que su suma representa el capital invertido y que ademas
- en el caso de no haber existido endeudamiento — tiene como contrapartida el patrimonio neto o capital
contable o activos netos, segun sea el argot nacional utilizado. A partir de la finalizacion del primer ciclo,
balance o proceso de trabajo y proceso de valorizacion, la ganancia resultante puede compararse con el
capital invertido y este procedimiento podra repetirse de alli en adelante. La tarea mas importante consistira
en depurar o recalcular la ganancia, a partir de la ganancia contable declarada.

CASO B:

Un capitalista local o extranjero adquiere la totalidad del paquete accionario de una empresa en marcha,
continuando su actividad y nivel de planteles de fuerza de trabajo. Para el adquirente, toda ganancia surgira
a partir del momento de la adquisicion. Sin embargo - para los trabajadores - el proceso de cesion de trabajo
excedente hacia el capital, no se inicia con el cambio de titularidad accionaria. Aqui es importante determinar
qué es lo que pretendemos medir y con qué fines. En tanto proceso social, no interesa el cambio de
titularidad accionaria, en tanto relacion salarial concreta como fuente de disputa de la distribucion del
ingreso, ello requiere de un cambio de optica de analisis.

SOBRE LAS EXISTENCIAS O INVENTARIOS

Las existencias constituyen otro nudo problematico. Veamos: en la determinacion de la masa de ganancia
del periodo, la composicion y variacion de las existencias juegan un papel que debe analizarse. Si las ventas son
iguales al valor bruto de la produccion, no hay ninguna influencia. Si son diferentes, hay una porcion que involucra
al capital fijo y otra al circulante no salarial. En el primer caso se trata del pafol o depdsito de repuestos y
accesorios del capital fijo. En el caso del capital circulante no salarial, lo expresaremos con un ejemplo:



Ventas 650
VBP 700
Existencia al final: 50

Si tomamos las ventas como VBP, estariamos omitiendo las existencias a su valor presunto de mercado, a su
precio de realizacion. Y debe tenerse en cuenta que se trata de casos diferentes segun el tipo de existencias:
materias primas, mercancias en proceso de produccion o mercancias terminadas.

Hay dos problemas aqui: las materias primas se presume no han sufrido ningun cambio porque no fueron
incorporadas al proceso de trabajo. En cambio los semielaborados y terminados si, por los cuales se devengaron
salarios como consecuencia de que ha habido tiempo de trabajo desarrollado. Entonces, a las ganancias debemos
sumar la diferencia positiva entre el precio de mercado de los semielaborados y terminados - magnitud que incluye
una ganancia implicita y aun no contabilizada - y la valuacion de inventario practicada por la empresa.

La inversion como capital circulante de las materias primas, solo debera ser considerada cuando ingrese al
proceso de produccion. Esto significa que no interesa el valor de las existencias (excepto que se trate del capital
inicial), sino solo el de las que fueron fruto de algun proceso de trabajo.

El problema implicito es que su valorizacion se hara a precios de mercado vigentes al cierre - por lo tanto
presuntos - dado que su realizacion puede o no hacerse y en caso afirmativo no sabemos a qué precios.

e ;Como se actualiza el stock hasta el periodo de devengamiento de la ganancia?
- Precio de reposicion
- Indice mayorista o minorista de precios
- Indice de precios de o de los productos principales
- Tasa de interés activa bancaria
- Tasa de interés pasiva bancaria
- No se actualiza

La eleccion generara diferentes resultados, esencialmente en escenarios de alta volatilidad de precios.

DEPRECIACION DEL CAPITAL F1JO

La parte fija del capital constante, cuya caracteristica es que su consumo no se efectiviza totalmente en un
ciclo de produccion, forma parte de una controversia en materia de valuacion, depreciacion y por tanto su lugar en
el ciclo reproductivo. Esto tiene efectos multiples, tales como - por ejemplo - los siguientes:

e Cuota con la que se expresa en el valor bruto de la produccion, de lo cual deriva una tasa de contribucion
diferente del uso de la fuerza de trabajo o cuota de plusvalia en términos de precios de produccion
implicitos, para cada proceso de valorizacion.

e Modificacion a la suba o a la baja de la base fiscal imponible sobre la que se calculan los gravamenes sobre
la renta o ganancia. Ello puede modificar significativamente la distribucion secundaria de valor agregado.

e Problemas de medicion de la inversion neta o formacion neta de capital fijo, lo sea en un proceso de
construccion de cuentas nacionales, frente a la existencia de regimenes de promocion de inversiones, u otros
menesteres.

e Revaluacion del stock remanente de capital fijo, en funcion del valor de uso efectivo o “valor econémico”
para la empresa.

PRECIO DE INCORPORACION

Toda incorporacion de nuevas partidas al acervo de la planta, lo sea en equipos, edificios, etc, puede
hacerse por dos vias: la adquisicion a terceros o la autoconstruccion. En ambos casos, aunque particularmente en
el seqgundo, la determinacion del llamado valor de origen (en verdad precio de compra o adquisicién), es la primer
materia sobre la cual debemos prestar nuestra atencion. En el caso de autoconstruccion, lleva implicito un proceso
de trabajo y un proceso de valorizacion, en funcion de la existencia de uso de la fuerza de trabajo al interior de la
empresa capitalista.



METODOS Y CRITERIOS DE DEPRECIACION

Por otra parte, la cuota de depreciacion o amortizacion del capital fijo se presume responde a algun criterio
que refleja alguna de estas situaciones:

e La depreciacion o amortizacion pura
e El agotamiento
e La obsolescencia

En el primer caso se trata de la pérdida de capacidad derivada de la antigiedad o mero transcurso del
tiempo. En el segundo caso estamos en presencia de la desaparicion del recurso (ejemplo un yacimiento mineral) y
en el tercero la pérdida de competitividad frente a la aparicion de nuevas tecnologias de produccion o uso
alternativo o sustitutivo de materiales.

Ocurre que en la practica contable y en funcion de lo que se denominan "principios de contabilidad
generalmente aceptados”, a pesar de las diferencias nacionales, la depreciacion tiene el siguiente tratamiento:

e Es una magnitud estimada en funcion de la vida util asignada por tablas convencionales o especificas.

e No implica movimientos de dinero, se trata de una registracion que disminuye el tamafno de los activos y
cuya contrapartida es deductiva de la ganancia del periodo.

e Puede tener una magnitud contable diferente de la permitida por organismos fiscales o de regulacion de
bolsas y mercados de valores.

e No se trata de una reserva para reposicion de la inversion, porque a pesar de disminuir la base de utilidades
susceptibles de distribucion en concepto de dividendos entre los accionistas, no se constituye fondo alguno
con ello.

e Habida cuenta de la existencia de desembolsos dirigidos a tareas de mantenimiento y reparacion del capital
fijo susceptible de depreciacion, se presenta la paradoja de que el mantenimiento de la capacidad operativa
derivada de tales desembolsos, no se traduce —generalmente -en la revision de los criterios de asignacion de
la vida util de aquel.

e Ello se expresa — tal como antes sefialamos - en una duplicacion del cargo a resultados: como restauracion
de la capacidad técnica u operativa y a la vez como estimador de desgaste de su vida dtil.

RESULTADOS POR EXPOSICION A LA INFLACION

Desde inicios de los setenta y fruto de los cambios de tendencia en los procesos inflacionarios, que dieron
lugar a curvas de incremento en el nivel general de precios del tipo "galopantes”, frente a los ritmos “reptantes”
que caracterizaron la economia mundial de postguerra, desde la mirada de la construccion de los estados
contables surgio la idea de exponerlos considerando los efectos de dichos procesos. Asi, los estados contables
expresados en moneda constante u homogénea, se presume exhiben su situacion al momento de cierre de cada
balance, considerando el impacto de la evolucion del nivel general de precios.

Para exponer estados contables ajustados por inflacion se utilizan un conjunto de procedimientos, segun el
tipo de partidas a ajustar, a saber:

e Hay procedimientos particulares (dentro del procedimiento general del ajuste por inflacion) que no alteran
los resultados ni el patrimonio globalmente.

e Hay otros que alteran el resultado pero no el patrimonio.
e Hay los que alteran tanto los resultados como el patrimonio.
Aqui se presentan varios problemas. Vamos a analizar solo dos de ellos. El primero es en qué consiste el

procedimiento universalmente aceptado y por tanto que es lo que muestra su aplicacion. El segundo es cual o
cudles son los indices utilizados para "reexpresar al cierre” dichos estados contables.



Respecto del procedimiento:

A fines de interiorizar a quienes no estan familiarizados con esta técnica, podemos decir — aun con riesgo de
simplificacion - lo siguiente:

El objetivo es conocer como estuvieron expuestas a la inflacion las acreencias, obligaciones y el acervo de
caracter monetario, entendiendo por tales a las que no tienen modo de protegerse frente a la variacion de precios
relativos. Para ello hay dos opciones: determinar las variaciones de las partidas denominadas monetarias
aplicandoles los respectivos indices de actualizacion o bien el procedimiento mas utilizado que implica ajustar por
inflacion las cuentas de resultado (con determinadas excepciones), las cuentas que componen el patrimonio neto o
capital contable y los activos y pasivos no monetarios.

Veamos basicamente como funciona esta técnica:

La reexpresion de las cuentas de resultado tiene como contrapartida otra cuenta de resultado pero de signo
contrario, con lo cual el resultado global no cambia, simplemente esta expuesta con mayores ingresos, con
mayores egresos y esas diferencias netas acumuladas forman parte del resultado por exposicion a la inflacion o
resultado monetario.

En el caso de las cuentas que componen el capital contable, su reexpresion se registra como contrapartida
en el cuadro de resultados, generalmente como pérdida, pero cuando ésta forme parte de los resultados del
gjercicio disminuyendo el capital contable o patrimonio, éste ya tendra reflejada la reexpresion con signo contrario,
por lo que aquel no queda entonces alterado. Si, es importante el hecho de que sera menor la cuantia de la
ganancia distribuible entre los accionistas, por lo que el procedimiento tiene la funcion de constitucion de una
reserva, para el caso de indices de precios positivos. Ello siempre que se tome como ganancia susceptible de
distribucion la resultante de la aplicacion del procedimiento de ajuste por inflacion.

En el caso del acervo del capital fijo, en plantas, edificios, equipamiento, etc., la reexpresion abarca tanto a
los importes de incorporacion como a las depreciaciones acumuladas, por lo que en forma neta el procedimiento
suma o resta idénticas magnitudes tanto a los activos como a los resultados, traducido en ganancia si el indice ha
sido mayor que cero (inflacion) o pérdida si hubiere sido inferior a cero (deflacion).

Respecto de los indices utilizados:

En la normativa comparada entre paises es frecuente encontrar diferencias en el uso de indices de
actualizacion. En algunos casos se trabaja con aquellos que reflejan las variaciones intertemporales de precios al
consumidor y en otros con los que dan cuenta de las variaciones intertemporales de los precios mayoristas o
interempresarios. En general, ante la presencia de variaciones negativas del indice, es frecuente la suspension del
procedimiento.

La eleccion del indice genera resultados diferentes, independientemente de la calidad constructiva de ese
indicador, de las técnicas de relevamiento utilizadas, de los criterios de ponderacion aplicados a cada capitulo
componente de la encuesta de precios, etc.

En economias con notoria dispersion en el comportamiento de los precios relativos, el uso de indices
generales puede llegar a generar distorsiones importantes. Si el objetivo es saber como evoluciono el precio de la o
de las mercancias de la empresa respecto de los precios de la economia en general, el resultado sera diferente si
se lo compara con el de los insumos, input o capital invertido especificos utilizados en el proceso productivo
concreto de una empresa capitalista en particular.

A su vez, esta lectura desconoce el impacto de la eventual existencia de cambios en la composicion técnica
del capital, porque se trata de un procedimiento estrictamente cuantitativo.

RESULTADOS POR TENENCIA

La tenencia de activos o pasivos no monetarios, con excepcion del denominado capital fijo, pueden sufrir
revaluaciones o devaluaciones. Y éstas pueden existir como consecuencia de tratarse de partidas:

e nominadas en moneda extranjera.
e sujetas a indexaciones, cotizacion de mercado o ajustes de algun tipo.

e expuestas a deterioro fisico o moral, etc.



Estas merecen ser tratadas independientemente del procedimiento de ajuste por inflacion, porque incluso
estos resultados pueden ocurrir sin el uso de las técnicas de reexpresion que aquel impone. Es aplicable — por
ejemplo - a los casos de acreencias y obligaciones de todo tipo, a los inventarios, a las tenencias de titulos y
valores, existencia de moneda extranjera, etc.

Uno de los problemas derivados de la contabilizacion al cierre de un ejercicio periddico (trimestral — anual),
del efecto de la tenencia de este tipo de activos o pasivos es que no considera lo ocurrido al interior de cada
gjercicio, ni lo a suceder en el futuro. Es por tanto una registracion referencial que no debiera ser tomada como
dato definitivo a ningun fin, porque dichos activos y pasivos son — en gran medida - aun a realizar.

VALUACION DE INVENTARIOS

El pecado original del uso de técnicas de costo, lo fue con el objetivo de poder hacer valuacion de
inventarios. Y en este terreno no se ha innovado demasiado, reproduciendo un razonamiento simplificado que
consiste en determinar el costo mediante una ecuacion tal en la que la imputacion atribuida es la resultante de una
suma algebraica, tal como la que se expresa a continuacion:

Existencia o Inventario Inicial
Mas compras y gastos directos de produccion
Menos Existencia o Inventario Final

Costo de Mercancias Vendidas

Este procedimiento, no obstante las nuevas técnicas utilizadas desde mediados de los afnos cincuenta, tiene
al menos, dos problemas:

a. Como se determinan los precios de compra y de costeo acumulado utilizados para la valuacion de la
existencia o inventario final.

b. La presuncion - a fecha de cierre - de realizacion de las mercancias en su totalidad y a los precios que el
pasado reciente acredita.

Veamos esto con mayor detenimiento. Si se trata de una empresa que no produce y solo comercializa
productos y/o servicios, el problema a estudiar se concentra en el criterio de asignacion de precios de compra.
Para ello sequramente se optara por un criterio excluyente, tal como el primero entrado primero salido, el de
precio promedio ponderado u otros. Si en cambio se trata de una empresa que ademas produce y transforma, al
problema anterior hay que adicionar el de la medicion del nivel alcanzado de elaboracion de las mercancias. Ello
requiere del uso de procedimientos de valorizacion no solo respecto de los precios de todo lo adquirido en el
mercado, incluido el devengamiento de las horas trabajadas, sino ademas del trabajo excedente acumulado en
dichos procesos, esto es el tiempo de trabajo no remunerado, incorporado a las mercancias en proceso de
elaboracion.

En el siguiente ejemplo la empresa no produce ni transforma, solo adquiere y revende. Supondremos que
estamos en presencia de un reporte trimestral y que a los fines explicativos, la existencia inicial es idéntica a la
existencia final (en unidades fisicas), 450 para nuestro ejemplo.

Las compras que ha realizado, lo han sido en las cantidades y precios que se observan en el siguiente
cuadro:

Mes Cantidades Precios Importe
Enero 1,000 6.00 6,000.00
Febrero 1,200 5.50 6,600.00
Marzo 980 6.80 6,664.00
TOTALES 3,180 19,264.00

En el mismo periodo, las ventas tuvieron el siguiente comportamiento:



Mes Cantidades Precios Importe
Enero 900 7.20 6,480.00
Febrero 1,380 6.60 9,108.00
Marzo 900 8.16 7,344.00
TOTALES 3,180 22,932.00

En el siguiente cuadro podremos observar las diferencias en la determinacion del costo de mercancias
vendidas en el periodo, utilizando tres criterios diferentes, a saber: a) primero entrado-primero salido o su sigla en

inglés FIFO b) precio promedio ponderado o PPP y c¢) reposicion a ultimo precio de compra.

RUBRO FIFO PPP REPOSICION
Existencia Inicial 2,790.00 2,790.00 2,790.00
Compras 19,264.00 19,264.00 19,264.00
Existencia Final -2,704.25 -2,726.04 -3,060.00
Costo de Mercancias Vendidas 19,349.75 19,327.96 18,994.00

Ello hace que el mark up expuesto contablemente sea notorialmente diferente, en funcion del criterio
utilizado. La eleccion posee — por tanto - implicancias de diversa naturaleza. Veamos entonces en el cuadro
siguiente la resultante final de comparar ingresos con desembolsos y/o gastos de operacion atribuidos:

RUBRO FIFO PPP REPOSICION
Ventas o Ingresos 22,932.00 22,932.00 22,932.00
Costo de Mercancias Vendidas 19,349.75 19,327.96 18,994.00
Mark Up o Margen Bruto en $ 3,582.25 3,604.04 3,938.00
Mark Up o Margen Bruto en % 15.6% 15.7% 17.2%

En este sencillo caso, a los supuestos iniciales debiéramos agregar que las ventas y compras dentro de
cada periodo se efectivizaron a un precio constante y sin componentes financieros implicitos, cuestion que la
practica cotidiana desmiente.

Finalmente y dada la diversidad de criterios posibles de asignacion de consumos valorizados al periodo bajo
analisis, queda claro que la magnitud derivada de ella, impacta en forma directa en el resultado. Y la incidencia
ponderada en el resultado final sera mas o menos relevante en funcion del tipo de actividad, el ciclo de
produccion, la rotacion de inventarios, etc.

RESULTADOS FINANCIEROS

El alcance del caracter de financieros que poseen determinados resultados positivos 0 negativos, constituye
materia de discusion en la construccion de los estados contables, lo que es visible en la heterogeneidad de
tratamiento nacional y en los tipos de procedimiento expositivo utilizados.

Sin embargo, hay unos denominadores comunes que podriamos sintetizar asi:

e Resultados por la colocacion de capital-dinero propio y/o por la captacion de capital-dinero de terceros,
sujetos a renta fija o variable en entidades financieras.

e Resultados por la colocacion de capital-dinero propio y/o por la captacion de capital-dinero de terceros en
bolsas, mercados de valores, etc.

e Resultados por financiaciones otorgadas o recibidas accesorias a las operaciones de venta y compra de
productos y servicios que hacen a las actividades desarrolladas por la empresa, sean estas permanentes o
temporales.

Fuera de aquello que se considera estrictamente financiero, quedan un conjunto de situaciones que
usualmente no son concebidas como tales pero que forman parte de los resultados, aunque incluidas bajo otros
rubros. Veamos un ejemplo: una empresa de posicion mono u oligopdlica en el mercado, fija precios de compra de
los insumos de materias primas por adquisicion en operaciones de contado, por debajo de la media de igual
producto en el respectivo mercado, en el que lo usual es la venta con cobro/pago diferido. Ello se traducira en un
precio de compra inferior y por tanto en un margen bruto mayor. La diferencia de precios asi obtenida podria ser
considerada una ganancia de tipo financiera pero forma parte del denominado costo de produccion directo (en este
caso deduciéndolo).



APROXIMACION A LA DETERMINACION DE LA TASA DE GANANCIA

Mediante esta diseccion de estados contables, podremos efectuar una estimacion de la tasa de ganancia,
siendo ésta:

Ganancia contable mas/menos ajustes referenciados

Stock de cap.fijo al inicio (valor de origen) + Cap.Circulante Total
A modo de ejemplo de la construccion del ejercicio de determinacion de la ganancia a partir de la ganancia
contable declarada, en el Cuadro | puede observarse el caso de la compania LDC Argentina S.A. (antes SACEIF

Louis Dreyfus y Cia.Ltda. S.A.) para el periodo 1999-2006. En él se exhibe la inversion en capital fijo y la
redeterminacion de la masa de ganancia utilizando los procedimientos detallados en el presente documento.
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CUADRO 1

LDC Argentina S.A. (antes SACEIF Louis Dreyfus y Cia.Ltda. S.A.)
Comparacion de Inversiones realizadas y ganancias obtenidas

CONCEPTOS | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 |
Stock de Capital Fijo al Cierre 1 146.841.619 136.902.217 277.945.475 263.684.798 261.420.371 288.334.584 364.069.759 517.668.413
Altas del Ejercicio 2 15.609.099 2.829.838 6.348.657  12.680.519  23.000.352  56.441.309  89.880.292 172.032.750
Bajas del Ejercicio 3 165.655 185.465 297.232 1.663.157 1.031.617 4.001.001 1.044.239 362.675
Amortizaciones contables 4 10.707.793 12.677.937 12.889.645 26.634.828 26.634.828 25.823.564 13.723.146 18.222.893
Revaluaciones 5
Depreciaciones/Desafectaciones 6 7.565.754
Inversion Neta 7 =1-2-4+5-6 4.735.651 -10.033.564 -14.403.974 -15.617.466 -4.666.093 26.616.744 75.112.907 153.447.182
Inversion Acumulada 4.735.651 -5.297.913  -19.701.886 -35.319.352  -39.985.445 -13.368.701 61.744.206 215.191.388
Ganancia Contable antes de
Impuestos 8 5.192.883  10.425.948  48.727.615 390.077.796  72.635.558  35.233.713  90.832.371 59.683.123
Ganancia Depurada 9 10.070.434  19.181.784  64.030.992 439.437.970 116.889.032  83.454.182 130.919.723 107.330.751
Gan.Contable s/Inversion Neta
del Ano 10=8/7 109,7% 132,4% 120,9% 38,9%
Gan.Depurada s/Inversion Neta
del Ano 11 =9/7 212,7% 313,5% 174,3% 69,9%
Gan.Contable s/Stock Cap.Fijo
Invertido 12=8/1 3,5% 7,6% 17,5% 147,9% 27,8% 12,2% 24,9% 11,5%
Gan.Depurada s/Stock Cap.Fijo
Invertido 13=9/1 6,9% 14,0% 23,0% 166,7% 44,7% 28,9% 36,0% 20,7%
Gan.Contable Acumulada 14 5.192.883 15.618.831 64.346.446 454.424.242 527.059.800 562.293.513 653.125.884 712.809.007
Gan.Depurada Acumulada 15 10.070.434 29.252.218 93.283.210 532.721.181 649.610.213 733.064.395 863.984.118 971.314.869






