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CRECIMIENTO Y RENDIMIENTO EN
LA VALUAGION DE EMPRESAS".
Métodos aplicables y estudio de un caso

Ricardo A. Fornero*™*

Profesor de Administracion Financiera

de ia Facultad de Ciencias Econémicas (UN.C)y
Universidad del Aconcagua

Antonio R. Pellegrino™
Profesar de Adrinistracion Financiera y
Contabiliciad de Coslos

de la FFacultad de Ciencias Econdmicas (UN.C)

I. ADQUISICION DE TERRABUSI Y BAGLEY

En el frascurso de 1994 se trasfinid el control de dos empresas con presencia Sig-
nificativa y, en cierlo modo, "tradicional” en el sector alimentos de Argentina: Terrabusi S.A
y Bagley SA. La tenencia mayoritaria, en ambos casos, fue comprada por empresas
multinacionales con poca presencia previa en el mercado de alimentos nacional: Nabisco y
BSN, respeciivamente.

Las dos sociedades cotizaban sus acciones en |la Bolsa de Comercio de Buenos
Aires al mornento de su frasferencia. En octubre de 1994 Nabisco Argentina refird de
cotizacion a su controlada Terrabusi S.A.

* El estudio en que se basa este ensayo se realizé con la asistencia del Consejo de
Investigaciones de la Universidad Nacional de Cuyo durante 1994,

** Ricardo A. Fomero - Licenciado en Administracion (Universidad Nacional de Cuyo)

** Antonio R. Pellegrino — Contador Publico Nacional {Universidad Nacional de Guyo)



En el momento de la trasferencia ambas empresas tenian un tamario similar, y
también se asemejaban en diversos aspectos significativos desde el punto de vista
economico y financiero; participacion en sus mercados, grado de endeudamients, ausencia
de inversiones adficionales al negocio principal.

Estas caracleristicas permiten plantear el andlisis de los elementos que
fundamentan los precios observados en esas fransacciones. En este capitulo se presenta
una sembianza de las dos empresas y la posicion econdémica en el momento de las
respeciivas operaciones, orientada a establecer lps parametros fundamentales del vakor al
que se realizo Ja venta, y se utiliza un método relativamente simplficado de valuacion para
inferir los componentes del valor efeciivamente acordado. En el capilulo 1l se analizan los
principales métodos que pueden utilizarse para valuar una empresa en una operacion de
frasferencia, destacando sus relaciones con el método aplicado en el primer capitulo.

1.1 TERRABUSY BAGLEY EN SUS SECTORES

Tanto Bagley como Terrabusi se dessmpefian desde hace muchos afios en el
sector galletitas. Bagley fue fundada en 1864 y Terrabusi en 1911. Enfre las dos acumulan
el 54% de participacion en el sector galiefitas: Bagley 30% y Terrabusi 24%

Tambien participan [as dos en el sector golosinas (incluyendo chocolate), donde
compiten, por ejempio, con Arcor y Nestlé. Bagley realizo su integracion industrial en
chocolate en 1988 (Garcia, 1888}, y actualmente tiene una participacion de 12% en el
mercado de golosinas. Ademas, Termabusi tiene una posicidn desarrollada en pastas
frescas y secas (12% del mercado, cerca del lider Matarazzo, de Molinos Rio de la Plata,
con 14%), y Bagley una posicion incipiente en café (8%). En el cuadro 1 se musstra una
esfimacion de ia participacion de estas lineas de productos en las ventas de cada empresa.

1. Composicion de ias ventas

Lineas de productos Bagley Terrabusi
Galletitas 65% 60%
Golosinas 25% 15%
Pastas 25%

Café y bebidas alcohdficas 10% |

En el sector gallefitas, «Bagley fiene una fuerte posicion en dulces rellenas,



crackers y snacks.”Su estralegia comercia busca concentrarse.en el segmento de gaﬂehtas L

dulces, que tiene la confribucion més alta.

¢En los Ulimos afios e rubro galletitas se caractenizo por constitisir un segmento
£on poca innovacion empresaria, y donde los nuevos productos no incorporarcn nueva
tecnologia. Con la apertura econdmica esta industria debié ingresar en un procesc de
cambio v ajuste, obligando a las empresas a realizar inversiones para no perder mercado.
(...) Las empresas lanzaron nuevos productos y cambiaron la presentacion de los mismos.
La marcay la distribucion son el punio fundamental de este negocio y la principal barrera de
enfrada para potenciales compelidores.» (Pasman, 1993)

Esta siuacion es generalizada en los sectores de alimentos, y han existido
numerosas redrganizaciones y frasferencias de empresas. En el sector mas préximo, en
galletitas, también durante 1994, el grupo Macri hizo la adquisicion del controt de Canale S.A.

Bagley ha desarrollado una posicion empresaria innovadora en productos y
packaging, buscando la penetracidn en productos de mayor valor agregado, a pesar de (as
oscilaciones que tiene la demanda en periodos recesivos. Temabusi buscod incorporar
productos que, como |as pastas, tienen menores fluctuaciones en sus ventas, pero también
un menor margen. (Véase Destéfano y Pitton, 1991) _

Las dos empresas estan predominaniemente orientadas a mercado intemo. El
mercado de galletilas y golosinas ha crecido mas de 12% anual durante 1992/94. En este
periodo han aumentado su participacion. Sin embargo, el consume per capia en 1994 ya se
encuentra cerca de los maximos observados, 7.5 kg. Bl crecimiento de las venlas sdlo se
producira con un programa adecuado de exportaciones,

Las ventas a exterior han sido muy pequenas; del mismo modo, fa posicion
importadora (de insumos y productos) es también baja en lérminos relativos. La
consolidacion del crecimiento implicara cambiar ambos componentes: exportacion e
importacion de productos complementarios.

El andlisis de la informacion econdmica de ambas empresas muestra que las
ventas crecieron en promedio mas de 20% anual en el periodc 1992/94, manieniéndose la
relacion entre las cifras de venlas de fas dos empresas. En e] afo concluido en agosto 1994
las ventas de Bagley fueron $ 302 millones; en el afio condluido en diciembre 1993 las ventas
de Terrabusi fusron § 242 millones, acercandose a los $ 300 millones anuaes durante 1994

Como resulta de la distinta composicion de las ventas, el margen sobre venias es
mayos en Bagley que en Terrabus (6% frente a 4%); el crecimiento del margen es mas ace-
lerado en Bagley en periodos de expansion. A su vez, compras y personal representan el
75% de las venlas en ambas empresas, pero el gasto comerdial puro (en publ;ctdad) es
mayor en Bagley (casi 6% de las venlas, frente a 3% en Terrabusi).

En &l aspecto patrimonial las diferencias son mas significativas, Hasta 1992 ambas



10

empresas mantenian coeficientes similares de endeudamiento financiero, por lo deméas muy
bgjo (alrededor de 0,05 de deudas respecio a patnmonio). Con posterioridad se han dis-
tanciado, siguiendo tendencias opuestas: aumento en Terrabusi (hasta mas de 01) y
disminucion en Bagley (menos de 0,02). Ei Ulimo balance antes de la frasferencia muestra
un patrimonio neto de $ 190 millones en Bagley y de $ 113 miflones en Terrabusi.

E! activo operativo neto ha crecido de modo mas acelerado en Terrabusi (13%
anua en promedio, frenle a 7% en Bagley). Bl activo operativo neto es el capital de trabgjo y
el activo fijo afectado a los negocios principales, es decir, es el activo contable menos los
pasivas operativos y las inversiones financieras. En el momento de la frasferencia el activo
operaiivo neto era $ 175 millones en Bagley y $ 118 millones en Temabusi. Por eslo, la
ratacion del activo operativo neto es mayor en Terrabusi (2,4 frente 2 1,9).

Terrabusi era una empresa con direccidn reconocidamente personalista, y por ello
con posibilidades de diversos cambios estrategicos en su management. Bagley, por su parts,
habia desarrollado una direccion *profesionalizada’, con gran independencia respecto a sus
propietarios y con mecanismos de esfructura y de gestion de acuerdo con estandarss
intemacionales.

Desde el punlo de vista del atractivo para \a adquisicion, |as dos empresas fienen
una posicion solida, tanto en participacion de mercado como en imporancia de las marcas,
en sus respectivos mercados. La esfructura de distribucion ssta altamente desarmollada, y la
adecuacion de los productos siguio los requerimientos de los cambios en la compesicion del
consumo. De hecho las ofertas para la compra de ia tenencia mayoritaria fueron muchas en
los dos afios anteriores a la operacion efectiva,

12 PERFIL DE LOS COMPRADORES

El interés de las grandes empresas mulinacionales en su expansion se ofigina en
el aprovechamiento integral de sus nuevos desarrollos en productos y tecnologias (de
produccion y de gastion). 1Son comparitas que invierten fuertes sumas en investigacion y
desarrolio y, por o tanto, los gastos son idénticos ya vendan el nuevo producto en un pais o
en cincuenta. Miran lo que llaman la triple M: el market share, la marca o marcas de ia
empresa y el management.» (Ambito Financiero, 1503/94) Este fenémeno de expansion
comercial también «explica los bajos niveles de los gastos de IyD de estas firmas, que
oscilan en el 1% de las ventas de las fiiales, y representan solo el 0,1% de io que sus
respectivas corparaciones destinan a sse fins (Kosakoff, 1993, p.293)

A eslo se agrega el potencial actual de integracion en el Mercosur, con la
posibilidad de acceder a un amplio mercado tomando ura base en alguno de los paises.
Tanto Terabusi como Bagley encuadran en los parametros de participacion de mercado y
las marcas, En términos de management existen diferencias. Bagley posiblemente tiene un
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valor diferencial debido 2 I existencia de una estructura de direogion profesional y dindmica. -
Terrabusi plantea al comprador la necesidad de una reorganizacion inicial, para ubicarla en '
linea con los requerimientos directivos de una filial.

Nabisco, comprador de Terrabusi, es una empresa de origen notteamericano con
muchos productos lideres en el mercado de alimentos. Su expansion en la region se ha
producido en los principales paises del Mercosur. tiene diversas fiiales en Brasil (£/
Economista, 10/02/95) y ha comprado dos afimentanas en Uruguay durante 1993 (E/
Economista, 7101/94),

Su intencién mantfiesta fue comprar toda la empresa. Después de reaizar la
operacion por la tenencia mayoritaria (70%) hizo una oferta plblica para la compra del resio
de las acciones, a precio por accion con el que se realizd |a trasferencia mayoritania Con
ssio concreto su decision de refirar a Terrabusi de ta colizacion piblica. (Cabe recordar que
en 1988 RJR Nabisco fue objeto de una oferta similar en EEUU, por la que finalmente resultd
trasferica en su totakes a Kohiberg Kravis Roberts; acerca de esto puede verse Burrough y
Helyar, 1991, y Anders, 1992)

BSN, comprador de Bagley, es un congiomerado de origen francés que opera en
fres sectores de alimentos con los nombres de Danone, Evian y Generale Biscuit
Recientemente vendid a Parmalat su confrolada en Brasil, Generale Biscuit de la cual
poseia el 60% (e restante 40% correspondia a Bunge y Bom) (Ef Economista, 21/05/93).

Tomé una posicion distinta a la de Nabisco, y no busct Ia compra tofal. En el
acuerdo final adquirié la lenencia minima que, nominaiments, es necesaria para el control, Al
comienzo de la negociacion la oferta fue de una asociacion (oint venture) sin aportes
directos. La firme intencidn de venta del poseedor del 70% del capital (Fundacion
Mosoteguy) flevé a que esa oferta se trasformara en la de compra del 50% de! capital. Con
eslo, el accionista vendedor mantuvo una posicion en la empresa trasferida. (Ambifo
Financiero, 25111134, y Vemengo, 1994)

1.3 VALUACION COMPARATIVA

Los parametros fundamentales en la determinacion del valor de una empresa son
fa magnitud de! fiujo de fondos disponible y la tasa de descuento aplicable a ese fiujo.

El fijo de fondos disponibie refieja la generacion neta de la empresa; la generacion
operaliva de fondos (margen neto de inversiones requeridas periodo a periodo para
mantensr ese potencial de generacién). Este flujo de fondos disponible, o free cash flow, se
puede aproximar con la ganancia neta menos los requerimientos de inversion en activo fijo y
capital de trabaio.

La fasa de descuenio es la tasa periodica de rendimiente requerido sobre la
inversion en el negocio. En términos de valuacion esta inversion es el valor determinado del
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negocio; por esto, la tasa de descuento no debe considerarse como un rendimiento sobre ef
activo contable. Justamente |a diferencia entre et valor de la empresa y el activo contable
refiejara el potencial de crecimienfo que se reconoce en el precio a pagar: cuanto mas que el
costo de adquisicion o reposicion de los activos podra cblenerse con el funcionamiento de la
empresa, esto es, con la generacion de margen por la ulilizacion de esos recursos.

Con frecuencia en la valuacion se aplica una lasa de descuento gjustada por
riesgo. Esto significa que la compensacion por el riesgo {variabilidad) que tiene 6 fiujo de
fondos de la empresa se incluye en 12 lasa de descuento. (Alternativamente puede realizarse
la correccion por riesgo del flujo de fondos disponible; puede verse Fomero y Gaspar, 1992,
40/42)

H adicional por riesgo en la lasa de descuento (o e comecior del flujo de fondos) re-
figja tanto el nesgo propio de la empresa coma &l de su sector, en [a zona econdmica perti-
nente (pais o region). Estos componentes de riesgo afectan |a tasa de descuento en forma
diferencial seglin sea la compasicion de las inversiones de cada uno de los inferesados en la
valuacion, en principio, compradar y vendedor.

Asi, por sjiemplo, un comprador diversificado (en seclores 0 en zonas econdmicas)
establecera su compensacion requerida por riesgo atendiendo al efeclo que producira en su
cartera de negocics la incorporacion de la empresa en cuestion como nuevo componente.
Quiza esta compensacion sea menor que la requerida por Lina empresa menos diversificada.

F! modelo de valuacion de empresas que se basa en el fujo de fondos descontado
s& cormenta en e} punto 2.1, con variantes y alternativas equivalentes. Uno de los aspeclos
que deben considerarse es la evolucion de las magnitudes periddicas del flujo de fondos;
habitualments este aspecto se resume como e crecimiento esperado del flujo de fondos,
neto de las inversiones re-generativas,

El crecimiento del fiujo de fondos disponible es uno de los impulsores def valor de la
empresa. Como se indica en &l punio 2.2, esle crecimiento puede ser de coro plazo, es
decir, &l crecimiento del flujc de fondos en los periodos mas proximos al mamento de fa
valuacién, o de targo plazo, una expectativa en un horizonte bastante mas exienso.

Para incluir e} crecimiento del fiujo de fondos disponible en fa valuacion pueden for-
mularse prondsticos explicitos periodo a periodo, o bien estimar un crecimiento promedio de
fargo piazo. ksta es una forma simpiificada de valuacion que permite incluir en el valor un pa-
rametro de crecimiento come juicio genérico sobre la permanente adecuacion de la empresa
a las condiciones de los negocios. £n el siguiente analisis de Bagley y Temabusi se plantea
este encuadre sirplificado de la valuacion.

Coinponentes de valuacion de Terrabusiy Bagley. Temabusi fue trasferida en abril 1994
y Bagley en dicismbre 1954. Los precios establecidos para la trasferencia de control se
indican en el cuadro 2. Considerando 1a proporcion del capital objeto de la operacion, el valor
asignado al patrirnonio fue de $ 324 millones para Terabusi y $ 480 millones para Bagley. En



" las correspondientes fechas ef precio de fa accion en ef mercado deferminaba un valor de
‘palrimonio de $ 280 y $ 400 millones respectivamente, es decir, 86% y B3% del valor de

: 'trasferencta mayoritaria.

Cabe destacar que en el periodo entre las dos fechas el mercado bursatil tuvo una
disminucidn (medida con el Indice de Valor de fa Bolsa de Comercio de Buenos Aires) de
aproximadamente 6% (entre abril y noviembre). Si se elimina este efecto, para facilitar la
comparacion, |a relacion M/A indicada en el cuadro 2 para Bagley llega a 0,88. En &l cuadro

13

A5 seindican las cotizaciones de clerme mensud de as dos empresas.

2. Valores de trasferencia 1994

Bagley Termabissi
Diciembre Abril
Precio de trasferencia mayoritaria (mitones $) 240 Pl
Proporcion trasferida 50,0% 70,7%
Valor del patrimonio segln trasferencia {millones $) 480 324
Valor de mercado segin precio de la accién (millones §) 400 280
Relacion Valor de Mercado/Patrimonio Neto (M/B) 21 25
Redexcion Valor de Mercado(Trasferencia mayoritaria (M/A) 0,83 0,86
3. Valor estimado del activo operativo neto
{millones de §)
Baak Terrabusi
Diciembre Abril 1994
1994
Valor patiimonial segin trasferencia 480,0 3240
Activos no aperativos 254 134
Pasivo financiero 2,7 15,1
Pasivos adicionales 74 73
Valor del activo operativo neto
seqlin irasferencia 4647 3330
segln estados cortables 175,1 1167
rejacion M/B ded activo operative 2,65 2,85
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En el cuadro 3 se sstima el valor det activo afectado a los negocios principales.
Para ello se cormige el valor palrimonial de trasferencia restando los activos adicionales (en su
totalidad inversiones financieras) y sumando los pasivos no operativos (deudas financieras y
ofras, incluyendo previsiones). Con esto se obliens el activo operativo nefo implicito en el
precio de trasferencia; representa el activo fijio y el capital de frabajo nelo afectado a las
actividades actuales.

Esta esimacién supone que no existen diferencias significativas entre los valores

de fos activos adicionaes y los pasivos no operativos que se reflsjan en los uliimos estados
contabies antes de la trasferencia, y los valores que efectivamente se fuvieron en cuenta al
establecer &l precio de frasfersncia.

Ademés, se considera que el valor compulado para inversiones financieras y
pasivos adicionales es su valor liquidable. Esto significa que sus respectivas tasas de
rendimiento y costo son similares en promedio a la lasa de descuento aplicable a los
correspondientes flujos de fondos de las inversiones y las deudas.

Debido a la poca incidencia del endeudamiento no se considerd el efecto impositivo
de los intereses en el valor del activo financiado con esa estructura de capital, como se indica
en el modelo general (punto 2.1).

Para andlizar la combinacion de rendimiento requerido y crecimiento esperado del
flujo de fondos disponible que esta implicita en este valor del activo se utilizara un modelo
simplificado de crecimienio constanle. Con los supuestos explicados en el punto 2.2 el valor
pertinente se determina

Flujode fondos disponible
k-g

Valor del activo =

donde k eslatasa de descuento aplicable y g es la tasa de crecimiento esperado del fluje
de fondos disponible.

En el cuadro 4 se musstran los componentes del fiujo de fondos operativo. Se
considera el crecimiento de las venlas, el margen operativo sobre ventas y el crecimiento del
activo operativo neto observados en uno y dos afios anteriores a la valuacion.

Recordemos que el crecimiento del activo operativo neto es el aumento del capital
de frabajo y del activo fijo nelo requerido para apoyar el crecimiento de ventas. Se utiliza la in-
version nefa en activo fijo (compras, o inversion bruta, menos depreciacionss) porque el mar-
gen operativo es neto de las depreciaciones de bienes de uso (induidas como costo). En
definiiva, con estos dos conceptos en el flujo de fondos se esta tomando la inversion bruta.
(Algunos comentarios pueden verse en Fornero, 1994)

Se proyecta el crecimiento del activo operativo neto en una proporcion del



observado en el dltimo periodo (el cual puede estar afectado por la recomposicion. de la
capacidad de produccion).-Con esto se determina el margen disponible, expresado en

- porcentaie de las ventas.

4. Parémetros del fujo de fondos disponible

Baggey Temabusi

Ventas nefas ‘

Vanacion % Oimo afio - 16,7% 246%

Variacion % promedio Utimos dos afos 17.6% 22,3%
Margen operativo sobre ventas

% (ltimo afo 6.6% 39%

% promedio (imos dos afnos 6,9% 33%
Crecimiento activo operativo neto sobre:

% itimo aho : 4.8% 49%

% promedio (Himos dos afos 40% 6.0%

% proyectado 2.4% 1,2%
Margen operativo disponible sobre ventas

% (itimo afo 1,8% (1,0%)

% proyectado con margen reto (itimo afio 42% 27%

Este margen operativo disponible es un estimador de! flujo de fondos disponible

iotal de la empresa. Es comparable con el activo operalivo neto cuyo valar implicito se
determino en el cuadro 3,

Finaimente, en el cuadro 5 se establece Ia diferencia k - g resultante del flujo de
fondos proyectado y el valor de frasferencia del activo. En la ecuacion utiizada de valor esta
diferendia representa ia tasa de descuenlo nefs, y pueds interpretarse como la tasa de
rendimiento requerido dadas las expectativas de crecimiento del flujo de fondos.

3. Rendimiento y crecimiento implicitos

Bagley Terrabusi
Crecimiento de ventas = promedio dos Gitimos afios '
% crecimiento 17.6% 22,3%
Flujo operativo digponible proyectado del priximo afio $ 14.873 $7.807
Diferencia implicita k - g 3.2% 2.4%

Crecimiento de ventas = observado ditimo afio
% crecimiento 16,7% 24 6%
Flujo operativa disponible proyectado del proximo afio $14.763 $8.057
Diferencia implicita & - g 3.2% 2,4%
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_ El margen disponible sobre ventas es una fraccién muy pequena de |as ventas. Por
esto, el crecimiento de las ventas (y, por ends, del flujo de fondos disponible, dado que s
calcula un margen constanie) fiene un efecto pequerio en la diferencia & - g implicita en el
valor. Se observa que esta diferencia no cambia, en los decimales con algin significado, si se
proyecta como crecimiento constante la tasa promedio observada en los Gitimos dos anos.

Discusion de la valuacion. Los elementos comentados muestran algunos aspectos que
requieren mayor explicitacion. Las diferencias k - g que se determinaron, con las tasas de
crecimiento supuestas, implican diferentes tasas de descuento k para cada empresa. Esto
- puede resultar intrigante, considerando que operan en el mismo sectar,

La recomposicion de |a tasa & con lag cifras det cuadro 5 determina que, con esas
tasas de crecimiento, ia tasa de descuento podria ser alrededor de 20% anual para Bagley y
25% para Terrabusi. Puesto que se estan manejando pares de varables, también podria
interpretarse que las tasas de crecimiento asperado no difieren tanto como se indica en el
cuadro 5. Si consideramos, por ejemplo, las fasas de 14,9% y de 158% para Bagley y
Terrabusi, respectivamente, ia tasa de descuento k es 18% para ambas empresas,

A su vez, la relacion de valores del activo operativo (cuadro 3) es 1,3855. Puede
existir un crecimiento esperado igual para ambas empresas, e igual 1asa de descuento &, y
un distinto margen disponibie esperado. Especificaments, si e margen disponible sobre
ventas de Bagley es 4,2%, & de Terrabusi podria ser 3,7% {es dedir, 1,3955 veces menos), ¥
los valores de Irasferencia se explican con iguales tasas de descuento y de crecimiento.

Finalments, la diferencia en la tasa de desctento & puede surgr por distintas
composiciones de inversitn de los dos adquirentes, o por distintas posiciones negociadoras
para repartir entre comprador y vendedor el margen esperado de las actividades adicionales
que espera generar ef propio comprador, después de realizar 1a adquisicién. Esla es una
zona gris, puesto que ese margen adicional se establece sobre la parspectiva de la empresa
sin que se produzca la frasferencia, y pueden existir perspectivas diferentes de las partes
acerca de esle desenvoivimiento; la ambigiiedad se resuelve en ef proceso de negociacion.

En cualquier caso, para tasas de descuento k dentro de un infervalo razonable
(digamos, enfre 12% y 24% anual) el andlisis de valuacion muestra que el crecimiento
esperado es un componente bastante grande del valor al que se redizaron las operaciones
de adquisicion de las empresas. Las diferencias k - g, en ese mitervalo de k, son enire 3%y
4% para Bagley y entre 2% y 2,5% para Terrabusi.

Esio significa que una gran parte del rendimiento requenide sobre la inversion (el
precio pagado por la trasferencia de la tenencia mayontaria) se obiendra con el crecimiento
esperado del flujo de fondos disponible, Esle crecimiento se mueve entre limites
relativamente estrechos de crecimiento del margen disponible sobre ventas; esto es asi tanto
si consideramos el desempefo observado de las empresas, como si andlizamos las
caracteristicas de margen generado en el sector alimenlos {ver, por ejemplo, FFomero y
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Peliegrino, 1995).

Por tanto, la expectativa daberia asentarse de modo predominanie en un mayor
volumen de negocios. Las caracteristicas del mercado interno muestran limites a este
crecimiento, al menos en un entomo competitvo y de consumo simiiar & acual. El
crecimiento se asienta, entonces, tanto en un cambio de composicion de negocios de las
empresas en el mercado intemo {crecimiento en los seciores de golosinas, pastas y café),
Como en un crecimiento por presencia externa, en el Mercosur o en olras zonas.

Esta onentacion de negocios requiere una trasformacion importante de ambas
empresas; puede ser una apuesta de los compradores {una estrategia especificamente
encuadrada en su expansion) cuyos resultados han sido hechos “efectivo” por anticipado en
et precio de adquisicion convenido.

Il. METODOS DE VALUACION DE EMPRESAS

La valuacibn de empresas es un cdiculo del valor para la frasferencia de fa
propiedad de ja empresa. Esta trasferencia puede ser de una parte mayorilaia (aquella
participacion que proporciona poder efectivo de decision en ta-orientacion de las actividades
de la empresa) o de una parie minonitana.

En los mercados de capitd fos precios de las acciones surgen de procesos de
vaoracion. Los participantes en el mercado {inversores) establecen el efecto en €] valor de
las expectativas que tienen en cada momenlo acerca del desenvolvimiento de la empresa,
con edlo formulan su valuacion de tas acciones de la empresa.

Estas pautas de valor se refiejan en el precio de las acciones a fravés de las
transacciones; el proceso de valeracion se produce en el ambients de compra-venia que
implica el acuerdo sobre la relacion expeciativasprecio. Las expectativas acetca de fa
empresa, por su parte, se forman considerando el desemperio esperado con un determinade
lineamiento estratégico, emergente de la direccion actual, que puede incluir cambios en la
orientacion existente de los negocios. Eslos elementos suelen ser independientas de los in-
versores minoritarios. (Puede verss Fornero, 1993)

Cuando existen trasferencias de acciones que implican posiciones mayorilarias, o
gue aseguran e confrol de la empresa, los elementos que intsrvienen en ef calculo, en la
valuacion, son los mismos: las expectativas acerca del rendimiento de la empresa. La
diferencia radica en que los actores del proceso son dos partes que pueden tener
expectaivas muy especificas acerca del modo en que se conduciran los negocios de fa
empresa; quienes actuaments definen estos fineamientos, y quienes ofrecen un precio para
asumir ese papel.
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El método de valuacion basado en el flujo de fondos descontado es, técnicamente,
el mas sostenible; las numerosas variantes o allemnativas para la valuacion de empresas son,
dehecno, conversiones o simplificaciones de los componentes de valor que considera el
método de fiujo de fondos descontado. En este capitulo se analizan los fres tipos mas
difundidos de métodos de valuacion: el flujo de fondos descontado, el goodwill y la cifra de
ventas.

Para comprender su logica debe tenerse en cuenta que la valuacion de una
empresa en las trasferencias de control generalmente no se realiza para determinar ef valor
admisible, sino para iniciar o continuar un procesoc de negociacion. Este proceso es el
andlogo, en el rnercade de control societario, a las transacciones de participaciones
minoritarias en el mercado corriente de capitales.

Los modelos fomulados para explicar el proceso de valoracion en este ltimo
mercado también estan basados en el método fundamental (el fiujo de fondos descontado);
buscan identificar los factores de valuacion que tienen en cuenta los participantes en el
mercado de parficipaciones minoritanias. Los inversores suslen utlizar diversas expresiones
de los componentes de valor, habitualmente, el flujo de fondos y multiplicadores de las
ganancias o las ventas. Las fransacciones que forman el proceso de valoracion en este
mercado resultan de esa valuacion y de las técnicas para establecer e momento y la
sacuencia de las inversicnes,

2.1 VALUACION CON EL FLUJO DE FONDOS DESCONTADO

El valor de la empresa para los propietarios, ¥, puede interpretarse como el valor
de los recursos operativos disponibles para los negocios de la empresa mas los rectirsos
que no estan afectados a |as operaciones, comegido por los efectos de financiamiento:

Ec(l) Ver = Vop Vo=V~ Ve

donde Vcr es el valor para los propietarios (valor del capital propio); Vor es el valor de los
recursos operativos, afectados a las actividades de los negocios; Vuax es el valer de los re-
cursos no afectados a las operaciones {por sjemplo, inversiones financieras o reales, efectivo
disponible por encima del riecesario para el funcionamiente), Vo es el valor de las deudas, o
pasivos financiercs {no operativos); y Veo es el valor del efecto impositivo de |as deudas, ya
que con fa empresa se frasfiere una cierta capacidad de endeudamiento,

Observamos que en la valuacion de una empresa se incluyen los recursos no
operativos de que dispone. tntre los pasivos no operativos deben considerarse también
ofros compromisas que puedan existir (por ejemplo, confingencias por responsabilidad en
juicios, pasivos resultantes de operaciones especificas, o que existen fransitoriaments en el
momento de 1a trasferencia, o que resuitan de refinanciacion de deudas aperativas).
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Los pasivos operativos (tipicamente deudas con provedores, personal, o por
impuestos) resultan d= las modalidades de funcionamiento-del negocio, y por ello actian en
'la valuacion "compensando” los recursos operaltivos requeridos para el funcionamiento del
negocio. Asi, Vor en realidad es el valor de los recursos operalivos nefos, digamos, el "activo
fijlo operativo® y el "capital de trabajo”.

Ei modelo genera de valuacidn de empresas mediante el fujo de fondos
descontado uliiiza ks dos componentes basicos de la valuacion: fijo de fondos y tasa de
descuento. E/ valor para los propietarios se considera determinado por 1a estructura de la
siguiente expresion;

. FIN
Ecr2) Ve = s
o ; 0 ks

- VR,
donde
FFN;  esé flujo de fondos nelo disponible para propietarios er ef periodo
FFNj = FFop; + Ffsoj - FFog + FFens

FFoei  es el flujo de fondos de los recursos utiizados en los hegocios
FFoo; = VT moj - AA;

V7 soniasvenlasean valores

mo  es ef margen operatvo después de impuestes (en
porcentae sobre ventas)

AA  es la inversion nela en cada periodo necesario para
obtener el margen pronosticado: en active fijo y capilal
de trabajo. Por tanlo,

AAj = ACTi + AAF;

FFup; asel fiujo de fondos proveniente de los recursos no afectades alas opera-
ciones

FFuj es ¢l fijo de fondos del endeudamiento financiaro
FFos = INT; - AD:

AD;  es ia vaiacion de las deudas. Considerando una
estructura de capital con deudas, el coeficienie e = D/ CP
mide el grado de endeudamiento. La evolucion proyectada de
las deudas se puede expresar medianle el coeficiente e; para
cada periodo. Estos coeficientas se miden sobre el capital
propio en cada periodo, e cua induye las genancias
generadas. Por tanlo, las deudas d fin de cada pericdo se
relacionan con e} patrimonio nelo:
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ADi = [ PN+ VTimoi-INTi{(1-f)]ej - Di

INT, son los intereses de las deudas, a latasa/ confratada
o accesble para la empresa, medida antes de
impuesto

INTi={Dit+ ADjec)i

¢ es un coeficiente enfre 0 y 1 que identifica el
momento en el pericdo en que se produce la
incorporacion de las nuevas deudas

t eslatasade impuesto alas ganancias
fFep; es el efecto impositivo de los interesas
Freioj = INT; t

VRh  es el valor del flujo de fondos posterior al periodo A, y hasta el fin de la
duracion total considerada de la empresa, medido come valor actua en
ese momento. Si bien a expresion mas general es la acfualizacion del
flujo de fondos de cada uno de esos periodos, an el punto A-2 veremos
algunas formas abreviadas para considerar el prongstico de los mismos.

ke es la tasa de descuento aplicable al flujo de fondos para los propietarios,
segun el riesgo atribuible al mismo.

Latasa ke es una tasa ajustada por el riesgo de ia empresa (riesgo del fiujo de
fondos de sus negocios componentes), por el riesgo de los recursos no operalivos, y por el
riesgo del endeudamiento (financiamiento con deudas). Si no existen deudas financieras ni
recursos afectadcs a actividades no operativas, la tasa de descuento dsl capital propio, ke,
asigual a la tasa de descuento aplicable al flujo de fondos operativo de la empresa, kop .

Analicernos las ecuaciones 1y 2. El valor de los recursos afectados a los regocios,
Vor on ecuacion 1, es el valor descontado de! flujo de fondos operativo, FFop , utilizando ko
como tasa de descuento (ya que contiene el riesgo comparable a ese flujo).

A su vez, el valor de las deudas, Vo, resulta de descontar el fiujo de fondos de las
- deudas, FFo, con la tasa de descuento ke que contiene el adicional por fesgo requernidc por
los prestamistas de 2 ermpresa. Esta tasa puede ser distinta de |a tasa / contratada para las
deudas-exisientes, o accesible a la empresa en futuras confraiaciones. Sin embargo, por io
- general ambas tasas suelen ser similares. Si ése es el caso, ef valor de las deudas es igual a
su valer nominal al momento de la valuacion.
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El valor del efecto impositivo de las deudas es tambien el-valor descontado del fujo
esperado FFew . Para descontar este fujo puede utlizarse la misma tasa ko que para las
deudas, pensando que el "ahotro impositivo® para la emprasa sobre el interés que perdibe el
prestamista tiene un riesgo similar al de este fujo de fondos de intereses. Sin embargo,
también puede pensarse que la obtencion efectiva de este “zhorro” depende de 1a magnitud
del flujo de fondos operativo, y por ello iene un riesgo equivalente a de ésle.

El valor de ios recursos no afactados a las operaciones, Vwon | es ef vaior
descontado del fujo ds fondos comespondiente, con |a tasa promedio kvor que refigja &l
riesgo asociado a fa obencidn del flujo de fondos de cada fpo de recursos de esta
naluraleza,

Vemos asi que cada componenie del fiyjo nelo se descuenta a fa tasa que
corresponde a sus caracleristicas de riesgo. La tasa de descuento para los propietarios que
se utiiza, ke, sera una combinacion de estas tasas, considerande las pariicipaciones de los
recursos operativos y no operativos en ol total invertido, y del capital propio y ias deudas en el
financiamiento. Las ecuaciones 1 y 2 muestran ei valor para los propletarios desde dos
perspectivas equivalentes: suma de valores componentes, y suma de los flujos de fondos de

los componentes.

Latasa koo es propia de la configuracion de fos recursos y financiamiento de cada
empresa. Generalmente se estiman por separado ias {asas de descuento del flujo de fondos
operalivo y de las deudas, y de éstas surge fa {asa aplicable al fiujo nefo. La tasa del flujo de
fondos operativo, ka , puede estimarse a pariir del rendimiento esperado para inversiones a-
temativas en la empresa (por ejemplo, det vendedor) que sean comparables én plazo y
riesgo con la empresa considerada, o bien del rendimiento de las inversiones de riesgo
sirmilar en el mercado de capitales, Estas Ultimas requieren condlliar razonablemente los
piazos de tenencia implicitos en las medidas de mercado. (Véase comentarios y
rnetodologia, por ejempio, en Copeland, Koller and Murmin, 1990, 171/205)

Ei mélodo explicado del flujo de fondos neto disponible (free cash fiow), FFN , es la
forma habitual de estimar el polencial de dividendos de la empresa. Se defermina
considerando una cierta continudad de la estrategia actua, y las inversiones necesarias para
la migma. En algunos casos pueden existir inversiones puntuales previsibles en ef horizonte
de valuacion que tenen un efeclo significativo en el desenvolvimiento de la empresa,
Entonces, en lugar de utiiizar la metodologia planteada para realizar la valuacion se pueden
explicitar |as sucesivas inversiones, cada una con su flujo de fondos esperado. La suma de
estos flujos proporciana el fiujo tolal a considerar en la valuacion,

Este método del presupuesto de capital, entonces, implica la descomposicion de las
actvidades existentes y proyectadas; en los casos de continuidad de la estrategia actual pro-
pordana resultados de valuacion similares. Por ello, susle ulilizarse solo en las siluaciones en
las que no existe una secuencia relativamente uniforme de requerimiento total de recursos,
sino “proyectos” puntuales, discontinuos y de magnitudes muy diversas. (Puede verse
Weston, Chung and Hoag, 1990, 132/161)
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2.2 METODOS SIMPLIRCADOS PARA CONSIDERAR EL CRECIMIENTC

La magnitud del fluje de fondos disponible para los propietarics, FFN, esta afectada
por el crecimiento esperado de las actividades en los sucesivos periodos. En la ecuacion 2
aste crecimiento se explicita en prondsticos especificos del margen operativo por periodo.
Estos prondsticos son funcién de las ventas esperadas, VT, y del margen operativo scbre
ventas, mo.

Consideremos que el margen operativo total, MO ; = VI moj , es constante en
todos los periodos, que no existen cambios en la magnitud de los activos netos (AA=0) ni
en & coeficiente de endeudamiento e, y que no existen recursos no afectados a las
operaciones. Con una duracion muy extensa del horizonte de la empresa, el flujo de fondos
para fos propietarios es igual a la ganancia neta inicial (GNd), y entonces se llega al modelo
de valuacion simplificado sin crecimiento

Ee(3) Y~ SN

P

El crecimiento esperado puede expresarse mediante coeficientes validos para todo
o horizonte de negocios de la empresa, Consideremos que g es |a fasa de crecimiento por
periodo del fiujo de fondos disponible para los propietarios. Si no cambia la esfructura de
capital (e permanece constante), el flujo de fondos medido como

FFN1 = ganancia neta (GN1) - aumento def activo {AAY)

crece ala lasa g, y entonces

FFN,
k(.“P'g

Ec(4) Vep =

Que el ujo de fondos disponible para los propietarios crezca a una tasa g no
significa que todos sus componentes crezcan a |a misma tasa. La tasa de crecimiento de
FFN en cada afio es una combinacion de! crecimiento en las ventas, del margen operativo
sobre ventas y del coeficiente de ratacion (el cual refieja ef crecimiento del activo nelo}. En
cada periodo, combinaciones distintas de estos elementos pueden producir un crecimiento a
una tasa g relativamente constante.

La tasa de crecimiento g a su vez, puede cambiar periodo a periodo.
Generalmente suele realizarse un prondstico especifico del crecimiento esperado en los
pnmercs anos del horizonte considerado {crecimiento de corto plazo) y, a partir de un cierto
momento (el periode,n indicada en |a ecuacion 2), se considera un crecimiento constanie, gn,
0 incluso ningun crecimrento, (Pueden verse comentarios sobre el alcance y la interpretacion
de ia tasa de crecimiento del flujo de fondos en Myers and Borucki, 1994; Rappaport, 1986)
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Cen esto el modelo general de la ecuacion 2, que plantea medidas especificas det
flujo de fondos para los periodos analizados, puede reducirse a expresiones con tasas de
crecimiento constante o variable. Considerando que, por definicion, FFNi= FFNi1(1+g)) la
ecuacion 2 puede referenciarse con fasas de crecimiento, tanto especificas por periodo
como constantes (resumidas en el valor del flujo de fondos posterior al periodo n).

Ejemplo. En el cuadro 6 se indican fos principales elementos de una empresa para su
valuacion mediante el método de fiujo de fondos descontado.

6. Situacion patrimoniat y economica de XX S.A.

Situacicn patrimonial | Ganancia Gftimo aic

Activo circulante 400 | Ventas 1.200,0
Activo fijo 600 | Margen operativo (MO) 2400
Total activo 1.000 | Intereses {INT} (48,0)
Pasivo circulante 150 | Impuesto a las ganancias {30%) - {57,8)
Pasivo financiero 400 | Ganancia neta 1344
Total pasivo 550 | Ganancia operativa Desp Impuestos 168,0
Patrimonio neto 450

Coeficiente margen operative (mo) 0,2
Activo oper. neto 850 | Tasa de interés (i) 12%
Capitel de trabajo 250 | Rendimiento del activo operativo neto 18.8%

Si no se espera un crecimiento del flujo de fondos, fa magnitud del flujo de fondes
operativo es $ 168; con una tasa de descuento koo = 16%, el valor del activo, Vor es $ 1.050.
Este valor es mayor que sl determinado contablemente ($ 850) porque, cor este valor, el
rendimiento de la empresa es 19,8%, mayor que el rendimiento requerido de 16% sobre Ja
inversion en la empresa,,

Canisideremos que !a tasa de descuento de las deudas es la tasa de interés de
12%, medida después de impuestos; esto es, 8,4%. El valor de las deudas, si no cambia la
estructura de capital ni la tasa de interés, es 481 0,084 = $ 571,4. El efecto impositivo de las
deudas se determina considerando e! ahorro de 48 x 0,3 = $ 144; el valor de este efeclo
impositivo es 14,410,084 = § 1714, El valor neto de ias deudas es $ 400, como comesponde
por el hecho de ulilizar como tasa de descuento |a tasa de interés que genera el pasivo
financiero.
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Si, por ejemplo, las deudas existentes estan cenlratadas a una tasa menor ala que
corresponde actuaimente a este tipo de titulos existira un valor adicional ajos $ 400. En estos
casos es preciso considerar el flujo de fondos de la deuda hasta el vencimiento, con la tasa
contratada. A partir de ese mornento, si se mantiene la estructura de capital, la deuda se sus-
Utuye por otra que, por lo general, se contratara a la tasa de descuento estimada para ese
tipo de titulos; cen este fiujp posterior no existird valor adicional,

Puesto que no exislen aclivos no operativos, el valor patrimonial Ver  segun
ecuacion 1 es $ 850,

Ahora vaarnos el efecto del crecimiento esperado. Si la tasa de crecimiento del fiujo
de fondos es 3% por periodo, la ganancia operativa esperada para el primer ano futuro es
168 x 1,03 =% 173. A suvez, si no cambia la rotacion, y las ventas aumentarn también 3% por
afio, el activo operativo neto final sera 850 x 1,03 = $ 8755, con un aumento de $ 25.5.

Con esto, el flujo de fondos operalivo es 173 - 255 = $ 147.5, y el valor de la em-

presa, con la misina tasa de descuento (16%) es 147,51 (0,16 - 0,03) = $ 1,135, El valor neto
de las deudas es $ 400, y asi el valor patrimonial es $ 735,

7. Flujo de fondos de XX con crecimiento de ventas variable: Situacion 1

Afio 1 Afo 2 Aol | Afiod | AfoS
Tasa de crecimiento de ventas 40% 4,0% 4.0% 4,0% 3,0%
Rotacion del activo 1412 1,412 1,412 1.412 1,412
Margen operatvo sobie ventas {mo) 0.2 02 0,2 0,2 0,2
Ventas 12480 | 12979 | 13498 | 14038 | 14459
Margen operativo (MO) 2496 2596 2700 2803 2882
Ganancia operativa Cesp Impuestos 1747 1817 189.0 196,59 2024
Tasa de crecimiento 40% 4,0% 40% 3,0%
Aclivo operativo neto 8840 994 956, 1 9944 | 10242
Aumento del activo 3490 354 B8 38,2 298
Flujo de fondos de ta empresa 1407 1463 1522 1583 1726
Valor actuaf (lasa 16%) 1213 1088 975 874
Valor posterior al afio 4 7333
Valor del activo 1.148,3
J

Si se espera una tasa de crecimiento variable se debe formular el fiujo de fondos
complelo. Digamos que se espera un crecimiento de 4% los primeres cuatro afo, y de 3% a
partir det quinto, ¥ que no cambia el margen operativo (20%) ni la rotacion del aclivo (1,412).
en el cuadro 7 se observa fa evolucion esperada. Para valuar el flujo de fondos posterior al



ano 4 utilizamos la ecuacion 4: 172,61 (0,16 - 0,03) = $ 1.327 6. Este valor esta determinado
al principio del afio 5. Por tanto, debe actualizarse por 4 anos, con ta tasa de 16% anual. El
valor de la empresa es levemente superior al deferminado antes, $1.148,3,

Finalments, podemos analizar el valor de la empresa considerando que el
crecimiento de ventas estara acompariado por una reduccion de! margen operativo (mo), y
un aumento de la rotacion del activo. Estos son los pardmetros basicos del flujo de fondos
disponible. En el cuadro 8 se muestra el resultado de ulilizar un conjunto especifico de
parametros, con el que se obtiene un valor {$ 933,1) con crecimiento de ventas que es
menor a determinado en el caso sin crecimiento, debido al menor fiujo de fondos por efecto
de los paramefros mencionados,

8. Fiujo de fondos de XX con crecimiento de ventas variable: Situacion 2

Afio 1 Afio 2 Afie 3 Afio 4 Afo §

Tasa de crecim.de vlas 5.0% 5.0% 5.0% 4.0% 3.0%
Rotacion def actvo 145 155 155 165 155
Margen aperalivo sobre ventas (mo) 0.16 016 016 0,155 0,159
Yentas 1.260.0 13230 13392 14447 14881
Margen operativo (MO} 2016 17 2333 2439 2306
Garancia operativa Desp Impuesios [EAR 1482 15586 156 § 1619

Tasa de crecimiento 5.0% 5.0% 08% 3,.0%
Activo operalivo nelo 59,0 9535 8952 9321 960,0
Aumento dal actvo 19.0 (1% 4} 427 538 280
Flupo de fondos de la empresa 1222 163.6 129 1209 1335
Valor actuai (lasa 16%) 1053 1216 723 858
Valor posterior af afio 4 567.1
Valor del activo 9331

2.3 METODOS BASADOS EN ACTIVOS, GANANCIAS O VENTAS

Con frecuencia se mencionan como meétodos alternatives de valuacion los que se
basan en el "sobrevalor” de los activos, 0 goodwill, siendo éste el valor originado en
ganancias per encima de lo *notmal”. Para determinar el goodwill se proponen formulas con
multiplicadores de las ganancias o |as ventas. (Véase Brilman y Maire, 1390; Riebold, 1977,
Ballarin, Canals y Fernandez, 1594).

Estas alternativas de calculo tienen diversas expresiones, segun las premisas que
consideren y el origen de ios datos. En esle aparlado se examinan las mas frecuentes,
poniendo -en relacion las formutas propuestas con la valuacion mediante fujo de fondos
descontado. :
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a) Valuacion con el calculo del goodwill

El método del goodwill es una derivacion del método de fiujo de fondos descontado,
infroduciendo determinados supuestos simplificadores sobre los componentes del flujo de
fondos. Su aplicacion requiere establecer un coeficients de valuacidn especifico segln Ia
formula que se utilice (por ejemplo, un muliplicador de la ganancia o de las ventas anudles).
Tal coeficiente puede expresarse como una combinacion de las tasas de descuento y de
crecimiento que se utilizan para la valuacion con el fiujo de fondos descontado.

Se define el gooawill, GW, como la magnitud que se agrega al activo operativo neto - -
ocontable (a valores de reposicion) para reflejar las ganancias por encima de las "normales’
que proporciona el uso de esos recursos. Se utiliza como referencia la medida contable de
los recursos destinados a las operaciones por disponibilidad de esa informacion, que suele
calificarse como "objetiva”. Esto puede ser importante si se piensa que el valor que se
determina se utilizara en un proceso de negociacion,

Como vimos, la magnitud de referencia de la valuacion es el activo operativo neto
de las deudas operativas. Con esto se mide el total de recursos afectados al negocio, Vor. La
expresidn mas comun del valor en este contexto es la suma del valor “sustancial’, A, y del

gooawill, GW'

Ec(S)  Vop~ A~GW — 4 - Gl Vo
k Op
El activo A es el activo operativo netc ya comentado, a valores de reposicion al mo-
mento de la valuacion.

El goodwill mide la posbilided de obtener una ganancia “adicional’ (o
"superbeneficio”) por encima de la renta que puede generar el capital (el precio de compra
Vop) si seinvierte en aliemativas financieras comparables (que tienen un rendimiento ). Por
ello, el gooawill se genera por la diferencia entre la ganancia esperada de la empresa (Go), y
la renta alternativa del precio Vop . Esa ganancia adicional por periodo se descuenta con ia
tasa aplicable a la empresa, koo .

El valor asi determinado se convierte en valor para los propietarios (precio posible
de compra de la propiedad de la empresa) considerando las deudas y los demas recursos
que existan, comn se indicé en {a ecuacion 1.

iCudl es la tasa r a utlizar? La respuesta de quienes proponen o utilizan el
metodo no es clara. En algunos casos se habla de una "tasa sin riesgo” (Ballarin y otros,
1994, p.84), ofras veces del rendimiento de los bonos, o de las acciones; también se sugiere
que puede ser la tasa de descuento koo (Brilman y Maire, 1990, p.104). En generadl, los
autores que comentan las formulas alternativas aplicables para calcular el goodwill van
cambiando el significado de r en cada una de elias.
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El espectio de propuestas, entonces, es amplio, Atendiendo al plantec del meétodo
{ganancia “adicional* que se obtiene) debe existir congruencia entre el riesgo de la empresa
y de las altemalivas de rendimiento que se consideran en el calculo. Si se acepta que latasa
de descusnto ke es /a tasa de rendimiento allemativo comparable (6l rendimisnto
requerito), y sila tasar debe refiejar un rendimiento *de mercado”, deberia ser igual a ko .

Sin embargo, habituaimente se utiliza una tasa r menor que ko» . ;De ddnde surge
esta tasa? El método del goodwill se dice que es "simplificado’, en comparacién con la
valuacién mediante el flujc de fondos descontado, Pero una de las tareas mas complejas de
esla valuacion es |a determinacion de la tasa de descuento; y esto no solo no se simplifica, si-
no que se duplica; aparenternente es preciso establecer dos tasas “alternativas®. Esto en
realidad no es asi; en el apartado siguiente se analiza la tasa r como funcién de un
mulfiplicadar de la ganancia esperada.

Para completar el enunciado del método veamas ofra expresion del goodwill. En la
ecuacion 5 se supone que la renta adicional se obtiene durante un periodo indefinidamente
fargo. Es frecuente calaular el goodwill considerando un periodo lirmitado durante el cual se
obtiens a ganancia adicional, por ejemplo, de 5 anos. En este ¢aso el caleulo es

Ec (6) I’Op = A+ 4 (GOp -r I'Op)

donde ar es el coeficiente de actualizacion de una amortizacion de 1 periodos, con la tasa
de descuento koe. Es dadir, con esto se considera despuds de un cierto plazo ya no se
genera la ganancia ‘adiciona” (por encimade r).

El gooawil establecido con las ecuacionss 5 ¢ 6 sigue el método recomendado por
fa Union des Experts Comptables Europeens. Se sugiere como alternativa, por ejemplo, apli-
car la tasa r sobre ef valor Ay no sobre Voo . (El andlisis de las formas posibles de caculo,
asi como significados alternativos del valor sustancial y del goodwill puede verse en Brilman y
Maire, 1990, p.89/108)

b) El gooawill calcutade con un muttplicador de la ganancia

Examinemos ahora la ecuacién 5 para buscar respuestas a las dos tasas que se
inroducen. Vemos que el crecimiento esperado del flujp de fondos no es una variable
explicita; dos empresas con igual nivel actual de ganancias, sin embargo, deberian tener un
goodwil! distinto si fo son las tasas de crecimiento de ssas ganancias. Es dlaro que el Unico
lugar en que puede considerarse este hacho er la ecuacion Seslatasar,

Prirnero analicemos una empresa sin crecimiento. El flujo de fondos puede
estimarse con la magnitud de la ganancia actual, Gop . Este fiujo se puede descompaner en
una parte ‘normal® asociada al valor "sustancial®, FF | y una parte adicional, FF &, que
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genera g "sobrevalor” o goodwill Entonces

Eey . - Go  FE_FFC
i kOP kOp kop

En |a ecuacion 5 se planteaque Vop= A+ GW ; por esto, podemos espedificar las
dos partes del flujo de fondos de modo que FFS= A ko y, entonces, FF®=Gos- Aka . El
goodwill se expresa reuniendo las ecuaciones 5y 7.

op- Ak Go‘”_r(g% ]-J}L
Fe®) Gw - U Sl - %P Gop
kOp kOp Op

Se observa que ol goodwill puede determinarse con un mulfiplicador o de la
ganancia Gor : o s el factor en el Ultima término de la ecuacion 8. Con esto se incorpora la
tasa r postulada por la formula dat goodwill. Gperando se puede obtener esta tasa en funcion
de la ganancia y la tasa de descuento:

2 k-Op

. A
Fer9) r = kop =

(;Op ¥4

donds r es el rendimiento esperado sobre e] activo A: 2= Gop/ A,

La ecuacion 9 muestra que el goodwill definido en 1a ecuacion 5 fiene seniido solo
cuando ef rendimiento r es distinto a la tasa de descuento: existe un goodwill cuando r es
menor gue Ko, y un badwill (o menor valor respecto a asignado al activo A) cuando es ma-

~yor. A su vez, cuando la tasa de descuento es igual al rendimiento det activo 2 no existe

goodwill, Vee=A .

Es bastante claro que la empresa tiene un valor mayor que el costo de adquisicion
de los recursos afeclados (0 activo) si el rendimiento por el uso de estos recursos es mayor
que la tasa ds rendimiento requerido, kor . La ecuacion 5 introduce el rendimiento £ como un
medio de considerar el rendimiento del activo, ra . No es, por ello, un rendimiento attemativo
-~ de la inversion, come plantean los proponentes de la ecuacion 5, sino un medio para estimar
|a relacidn Valor de fa empresa/Valor contable. Esta relacion, conocida como M/B, suele apii-
carse para comparar el precio de las acciones con su valor contable, reflejando el valor que
el mercado alribiye a la diferencia de rendimiento. Y también se uliiza para valuar una
empresa, estimando el multipio del valor contable del activo que se considera representativo.

Por esto, no existen dos lasas “alfemativas” a estimar, sino la tasa de descusnto y
|a tasa de rendimiento esperado dsl activo contable, La tasa r es una funcién explicitable de
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ambas, y varia segun ko haga cada una. Para aplicar la ecuacion 5, a diferencia de lo que in-
dican los proponentes del método de goodwill, no pareca correcto, entonces, buscar una lasa
"de mercado” (con o sin riesgo), ademas de la tasa de descuento koo .

En la ecuacion 8 vimos la expresion det muttiplicador o, de la ganancia contable es-
perada. Este muttiplicador no es olra cosa que un PER (price earnings ratio, 0 coeficiente
precio/ganancia por accion) modificado para reflejar el valor "adicional® como miltiplo de la
ganancia esperada. Las proponentes de la valuacion mediante el PER realizan eslimaciones
del multiplicador de la ganancia, y con eso determinan el valor de la empresa. Se advierte
con fadilidad (ver Fomero, 1993, p.62) que los muliiplicadores MB y PER' son una expresion
del rendimiento contable ra;

Gop . MB
Ec(10 = Tk
( ) T4 A PER

El multiplicador . de la ganancia es una forma de expresar e PER. Este
muttiplicador puede abtenerse analiticamente en funcion de la tasa de rendimiento del activo
y de la tasa de descuento:

1--- ko
Ferll) a = kop ry
kOp kop

Ei PER esfarelacion Voo! Gop, considerando que Yoo es el "precio” que se busca
determinar con la valuacion. Es facil obtener, con las ecuaciones 5y 8, el PER en funcion de
a PER = a +1/r. Este es el PER, si se quiere, "completo”, ef multiplicador de la ganancia
para obtener ef valor del activo operativo nelo, y no solo el valor adicional al valor contable del
TiSMO.

El mismo razonamiento es aplicable si se espera un crecimiento def fivjo de fondos.
Corma vimos en el punto anterior, el fiujo de fondos disponible difiere de la ganancia operativa
on la magnitud de inversion requerida para apoyar ese crecimiento. Por tanto, puede con-
siderarse que sOlo esta disponible la proporcion ¢ de la ganancia nefa inicial:

d = (G- AA}! Gop
Ei coeficiente d expresa la proporcion de la ganancia que es flujo de fondos
disponible (free cash flow), o dividendo polencial en las condiciones esperadas de
funcionamiento de la empresa.

Podemos expresar la ecuacion 7 incluyendo esta condicion:
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d rpef —
E(,(]Z) L‘Yr)p — ge_l_ . Jr,"[ F[.’

kOp -g kOp -g kf)p -8

El fiujo de fondos asociado al rendimiento normal es FF = A (ko - g). Si
expresamos la gananda Goor como Goe (1 + g) , el flujo de fondos que genera el valor
adiconales FF* = Goo {1 +g)d - Alkor-g),y el gooawill en una empresa con
crecimiento esperado del flujo de fondos a una tasa g constante es:

. Goped
Gopo - 7 ———
Gopu(l +g)d - A(kOF“‘g) _ kop—g

kop—g kop

Ec(13) GW =

Con la ecuacion 13 se determina el rendimiento r en funcién de las tasas de
descuento y de crecimiento del fiujo de fondos, y del rendimiento del activo conteble, que es
el analogo del obtenido en la ecuacion 9;

Ec(l4) poko 8y koo, kop(1 + &)
d F 40

El multiplicador @ de la ganancia, ya comentado, se expresa en fluncion de la tasa
de rendimiento:

kop-g-rd _ (1 -gld o
kop(kop -8/ ko, - % Fa

Ec(15) a -

En la aplicacicn del método del goodwill suele utilizarse una estimacion directa de
o a partr de "estandares” segun el sector y el tipo de empresa (esto es similar a la valuacion
de acciones mediante un PER esfimado del seclor). Estos "estandares’ o “muitiplos
.. aceptables” de la ganancia son (tiles para valuar si refiejan las relaciones de las tasas
esperadas de crecimiento y rendimiento para la empresa que se especificaron de modo
analitico en las ecuaciones 110 15.

Ejemplo. Con la situacion planteada en el punto 2.2 podemos ver que se liega a un valor si-
milar calculando el goodwill. En el caso sin crecimiento |a ganancia operativa esperada es $
168. E! rendimiento del activo es 19,8% y la tasa de descuento es 16%; con esfo
deterrrinamos el multiplicador a. (ecuacion 11): 1,1905. El goodwill es 168 x 1,1905 = $ 200,
y el valor de la empresa (activo neto contable mas goodwill) es $ 1.080. Con este valor, el
PER ccmespondiente s 1,1905+1/0,198 =1.050/ 168 =625,

Utilizando la ecuacion 9 se observa que la tasa r a aplicar sobre ol valor Voo es
13% (menor que koo puesto que el rendimiento esperado del activo es mayor que esta tasa).



El flujo de fondos que genera el valor “sustancia® es $ 136, y el resto, $ 32, genera ¢
*sobrevalor”,

Veamos el caso oon crecimiento de 3% de la ganancia. Con las premisas
establoecidas (no cambia el margen sobre ventas ni la rotacion del activo) el cosficiente d es
0,8526 = (173 - 25,5) 1 173. Con eslo, ¢l fiujo de fondos disponible en ei afio 1 es § 147.5.
Con la ecuacion 15 determinamos el multiplicador o , 1,696, de la ganancia actual. E!
goodwill es 168 x 1,696 = $ 284,9, y el valor de la empresa es & mismoe que determinamos
con el melodo de flujo de fondos descontado, § 1.134,9. Si se utlizara e PER para la
valuacion, el coeficiente equivalente es 1,696 +1/0,198=1.1349/168=6,75.

La tasa r en este caso es 11,6% (ecuacion 14). Se observa que, al considerar
crecimiento, para las mismas tasas de descuento y de rendimiento del activo se reduce la
lasa r a aplicar sobre Voo para determinar el goodwill segln 1a ecuacion 5 {aumenta et
multiplicador o). Con esto se reconoce e efecto valor del crecimiento.

¢} Vakiacion con un muttiphcador de las ventas

Con frecuencia se considera como un mélodo altemativo la ufiizacion de un
mulliplicador de la cifra de ventas. En algunos casos se indica que el goodwi puede
caloularss con &f muitiplicador a en las empresas industriales y con un multiplicador de las
ventas en las empresas comerciales. Esfo Ullimo supone gque of multiplicador de las ventas
refleja un rendimiento “conocido® (Brilman y Maire, 1990, p.10C).

Con esto la valuacion con el multiplicador de las ventas tiene dos expresiones
posibles. En un caso es un estimador det valor ltotal de la empresa a partir de la cifra
esperada de ventas, En el ofro caso es un estimador del valor adicional, ¢l goodwill. Tal coma
vimos, el mullipicador @ de la ganancia surge de una combinacion de los parametros de
vaduacién. Lo mismo ocure con estos mulliplicadores de las ventas. Veamos qué
combinacion debe cumplirse para obtener una valuacion representativa con este método.

Valor tolal calculado a partir de las ventas, En una empresa sin crecimiento esperado el
muliplicador b de |as ventas es silo la relacion que exisle entre el margen operativo sobie
ventas {mo) y la tasa de descuento aplicable al fujo de fondos disponible. B margen
operativo sobre las ventas VT es el coeficiente mo = Gop / VT ya visto, Si definimos la
rotacion del activo como rof = VT/ A | podemos expresar ef margen operativo sobre ventas
en funcion del rendimiento def activo: mo=ralrot.

Elvaor de la empresa se delermina Voo = Gon f kap . Con los elementos anteriores
podemos expresar este valor en funcion de las ventas: Voo = b VT . Enloncss, &
mulfiplicador b sera:



Ec(16) p- "0 ra

kop  kop TO!

Cuando existe crecimiento el multiplicador esta influido por el coeficiente de
disponibiiidad de las ganancias, d y por la tasa de crecimiento esperado. En funcion de|
margen esperado para el primer periodo, mot, el multiplicador b se delermina;

d - r,}d
kOp_g (kOp-g)rOt

Ec(l7) b = mo,

Goodwill calculado a partir de las ventas. En este caso se consideraque Vor = A+GW.
Se especifica que el goodwill se calcula con un multiplicador v de la cifra de venias esperada:
GW=vVT.

El goodwill puede expresarse como ya vimos en la ecuacion 8 para una empresa
sin crecimients; utiizando las equivalencias de ganancias y margen se determina:

Vr
Goo- Ak moVT - - ko, mo - kop
Ec18) Gw - 222 70 rot S 7 A <. &
kOp k()p kop

E! mutiplicador v de las ventas se expresa como cornbinacion de los pardmetros
de valuacion ya vigios en la ecuacion 16;

mo - Koz
Ec(19) v —ra ritko
. k()p k()p rot

Cuando existe crecimiento esperado del flujio de fondos a la tasa g se utiliza el
margen: sobre ventas esperado para el primer periodo, mo1, y se obtiene e equivalente dela
ecuacion 17 para este caso:

mo d-*or8
Fo20) y o= _I rot rid-lkoy-g
kOp-g (kq,,-g)rot

Vemos que ef multiplicador de las ventas, tanto para determinar el valor total como
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el goodwill s una funcion de los parametros de valuacion comentados extensamente. Se
puede ufilizar un muttiplicador estandar para un sector; por ejemplo, las empresas del sector
quimico lienen un vaor igual a 1,2 veces un afio de ventas. En esta situacion se estan
infroduciendo premisas acerca del rendimiento del activo, la tasa de descuente aplicable y el
crecimienio del flujo de fondos,

Muchas combinaciones de estos parametros proporcionan et multiplicador b= 1,2.
Sin embargo, este multiplicador quiza no sea aplicable a cualquier empresa de! sector.
Como ocurre con el multiplicador de la ganancia un valor *aceptable” del muliplicador, en
definiiva, es aquel que permite avanzar en el proceso de negociacion, es decir, que
proporciona un punto de partida aceptado por as partes gue intervienen en [a ransacsion.

£l vaior que en definiiva se establezea para la empresa surgira de las tasas de
rendimiento y crecimiento que, implicita o explictamente, se consideran en la operacion.
Concluida ésta, tales lasas proporcionan el *verdadero® multiplicador (de ganancias o de
ventas) para esa empresa en ese mamento. Este multiplicador puede actualizar {a base do
informacion de la cual surgiran multipicadores “aceptables’ para inigiar la negociacion en el
caso de trasferencia de olras empresas. Y asi sucesivamente,

24 EL ESQUEMA DEL "TRIANGULO DE VALUACION"

Cuando dos 0 mas personas realizan fa valuacidn de una empresa, los resultados
de sus célculos pueden diferir porque tienen distintas expectativas acerca del fiujo de fondos
disponitiie, o porque consideran distintas lasas de descuento. La existencia de diversos
mélodos de valuacion parece infroducir un factor adicional de discrepancia entre los
*valuadores™ el método que utilizan.

Vimos los tres tipos basicos de métodos de valuacin aplicables:

1) Valuacion con el fujo de fondos descontado
2)  Valuacion con el valor sustancial, reconociendo un goodwill
3)  Valuacion basada en la cifra de ventas

Eslos metodos, en dllima instancia, estan basados en los mismos pardmetros de
valor: tesas de descuento, y de rendirmiento y crecimiento esperados ded fiujo de fondos. Pero
en cada método les expeclativas acerca de eslos parametros se expresan mediante
coeficientes diferentes. En los apartados anteriores se plantearon ias equivalencias andliticas
enlre estas expresiones.

Se puede decir, sntonces, que la diferencia entre el valor que se determina con un
mélodo ¥ el que se determina ¢on ofro es solo el resultado de considerar disfintos
paramelros {tasas de descuento, rendimiento y crecimiento esperados), que estan "ocultos”
en, por ejemplo, el multiplicador de 1a ganancia que se utiliza para calcular el goodwiil
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Es importante reiterar que la valuacion proporciona un punto de partida en un
proceso en el cua se negocia la compra-venta de una empresa o una parte de ella. No
parsce prudente decir que un método es mejor que ofro: son esencialmente equivalentes. En
realidad, la cafificacion de un método como mejor proviene de su efectividad. el hecho de que
- proporciona elementos comprensibles para ambas partes, y con ello permite avanzar en la
negociacion. Solo de esa negociacion surgira el valer “correcto”, aquel al que se realiza la
transaccion, No existe el "método universal” para llegar a ese precio.

Brlman y Mare (1990, p.1711172) plantean que los fres metodos basicos
proporcionan valores distintos porque se cenfran en cada uno de los tres efes del valor.

* ¢l eje patimonial (valor sustancial exclusivaments, lo que se iiene
"seguro®)

*  eleje dela ganandia futura (flujo de fondos descontado, o valor sustancial
mas goodwit)

* el efe de la cifra de ventas (como indice de |a posibilidad de crecimiento
en {a paricipacion de mercado).

Estos ejes forman un "tiangulo de valuacion®. Hay muchas ofras fdrmulas de
valuacion ademas de las indicadas en los puntos anteriores; ellas ‘son combinaciones en
proparciones variables de los "tres valores”,

Esta inferprelacion se sustenta en elementos pragmaticos; cada uno de los tres
métodos basicos procura determinar un valor “dialogable”, que pueda uillizarse en el proceso
de negociacion. Tal valor tendra esta caracteristica cuando se basa en diertos slementos
"objetives’ que se oblienen a partir de los sistemas de informacion de fa empresa o de las
practicas “admitidas” {por ejemplo, los multiplicadores aplicables a cada sector).

Por esto, puede también argumentarse, digamos, a partir de un gfe de /5 recLrsos
humarios, en espedial en (as empresas basadas fuertemente en la evolucion de 1a tecnologia
de procesos o productos («Comprar una empresa de “materia gris* en ia que todos los
hombres la abandonasen al dia siguiente de la operacion equivaldria 2 comprar el vacios,
Brilmar: y Maire, p.173) Tal argumentacion estara fundada, en su caso, en elementos
"aceptados” que relacionan esos recursos con el vaor; al menos, tan aceptados como &l
multiplicador de ia cifra de ventas para un determinado sector,

Del mismo modo, alguno de los tres ejes quiza no sea apicable en el caso
especifico. «La imposibiidad de realizar 12 valuacion sobre bases suficientemente objefivas
conduce a veoes a abandonar una dimension, por ejemplo, la de la cifra de negocios, si no
existen normas profesionales o de usosy.

Esto no es incompatible con la equivalencia analitica de los métodos. Ya se sefiald
que, s se llega a distintos valores aplicando, por ejempio, el mélodo de fiujo de fondos des-
contado y el muliiplicador v de ventas, esto se origina en que e multiplicador utlizado (por
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ejemplc, un estandar aceptado para €l secior) tiene en cuenta tasas de descuento, de
rendimiento y de crecimiento distintas a las utiizadas para caleular y descontar el fiujo de
fondos esperado.

Pero el calculo no busca determinar "el valor®, sino una cifra argumentable. El
resultado de la negociacion, el precio, serd una combinacion de las distintas expecialivas
reflejadas en los vdores iniciales del proceso. Este precio podré expresarse como un
mulliplicador acordado {de las ventas o de las ganancizs), o come lasas de descuenlo,
rendimiento o crecimiento en que han coincidido ambas partes. Porgue sabemos que, una
vez que coincidan las expectativas, coincidiran los vaores; taf coincidencia se expreSa
mediante uno u ofro tipo de parémetros indistintamente. :

Cudles son las ponderacicnes “validas" de los “res vaores” (es decir, ds los
conjuntos de expectativas subyacentes) es algo que s resuelve ex post, enladinamicadela
negodiacién, y es funcién de las habiidades vy las capacidades de cada parie de la
transacgion. «Es inddl, y o< engadiar al lector de un informe profesicnal, hacerle creer que se
obtiene una mayor segundad [seguridad de que e valor informado sera el que finamenle
podra obtenerse en la negociacion] ponderando [a prior vanas formulas de valuacione
{Brilman y Maire, p.175). :

En fin, la diversidad de “formulas de valuacion® no debe ocultar el hecho de su
equivalencia basica, mas alla de sus aparentes diferencias. Ellag han sido planteadas en
términos pragmaticos; cual es et mode en que se sustenta mejor 1a posicion de valor a
adoptar en la negociacidn.

En los apatados anteriores se ha intentado sefalar esa estruchuora comin, asi
como algunas interpretaciones técnicamente no sostenibles de las forrnulas, dentro de su
misma logica,

Vimos que una tarea muy distinta a la valuacion es dilucidar el mecanismo de
valoracion. La ecanomia financiera ha ido consolidando un esguema aceptable para explicar
la determinacion de los precios (la valoracion) de los titulos en los mercados financiercs, La
valuacion de esos titulos que realiza cada inversor lo lleva a comprar o vender 4 ese precio
{0 valoracion de mercado).

Esio es vélido para fransacciones relativamente “pequeias” dentro del mercado,
que son [as mas en nimerc. Para las transacciones “de confiol* {relativamente menos
fracuentes) no se ha identificado un mecanismo de valoracion que pueda probarse como
vélido, inas alla del recuento de los factores (de mercado y especificos) que intervienen en el
proceso de negociacion de esas fransacciones. Por eso no existe |a ¥ormula universa® que
proporcions una valoracidn, sino méfodos de valuacion.
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| - INTRODUCCION
‘A, LA CONTABILIDAD: CONCEPTO Y OBJETIVOS

Es la disciplina técnica que, basada en un conjunto de procedimientos,
permite proporcionar informacion relativa al patrimonio de los entes y su
evolucion a traves de Ia vida de los mismos.

Esta informacion, llamada ‘informacion contabie® debe ser medible
aconémicamente y comunicada a los distintos usuarios que de ella se valen, por lo
tanto la contabilidad permite conocer de tedo patrimonio:

a} La valuacion al momento que se refiere la medicidn;

b) Las pautas para el reconocimiento de variaciones patrimonidles

¢} La exposicion de la informacion contable,

El objetivo de la contabilidad es proporcionar informacién cuantitativa o
cualitativa de los elementos patrimoniales de todo ente y la evolucién operada en
los mismos a lo largo de su vida, a los fines de posibilitar la toma de decisiones.

La contabilidad como sistema de informacion, produce datos que fienen una
forma y un contenido segun las normas que se utlizan en el sistema mencionado.
Como parte integrante del sistema de informacion de un ente debe suministrar
informacion sobre la composicidn y evolucidn de su patrimonio, de acuerdo con las
paulas establecidas por ias NORMAS CONTABLES.
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Las misrnas constituyen la estructura conceptual que define la manera en que
la contabitidad mide los hechos econdmicos a efectos de registrarlos, resumirlos e
informarlos. El conjunto estructural estd dado por las resoluciones de los Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas (C.P.C.E) que ponen en vigencia las
Resoluciones Técnicas de la FAC.P.CEE. El conjunto de normas de que se vale la
Contabilidad para cumplir su objetivo son denominadas NORMAS CONTABLES
PROFESIONALES.

Ademas el profesional en Ciencias Eccndmicas debe aplicar las normas
contables ponderadas por su juicio o criterio, lo que implica aplicar |a alternativa valida
para cada eleccidn.

B. LOS ESTADOS CONTABLES: CONCEPTO Y OBJETIVOS

Los estados contables constituyen el resultadoe final de todo proceso
contable, y son utilizados como un instrumento de que se vale la contabilidad
para comunicar la informacién para la toma de decisiones.

Participan también de esta definicion el resto de los informes contables
emitidos por la contabilidad a los distintos usuarios de la informacién contable. Los
estados e informes contables son el medio por el cual la contabilidad cumple su funcion.

- Bl -ohjetivo de los estados confables es la comunicacion de la

informacion contable procesada por ef sistema a los distintos usuarios y referida
al patrimonio del ente emisor y su evolucion en el tiempo.

ll.- LOS MODELOS CONTABLES
A. PROBLEMAS CONTABLES FUNDAMENTALES

Los estados contabies presentan un reflejo de la realidad de un ente, actuando
comc espejo de la misma. Surge entonces la realidad mostrada por los estados
conlables, que denominamos "Realidad Econémica®, y que para que sus usuarios
puedan interpretarla, se necesita que la informacion contable posea unidad de codigo.

1. La realidad econémica

Es ef conjunto de factores que determinan, en los distintos momentos de
la vida de un ente, fos criterios en base a los cuales se aplicaran las técnicas
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contables, reflejando fas caracteristicas de la economia en general j del mercado
especifico en particular, teniendo la suficiente estabilidad para no ser
considerados transitorios.(1)

Este principio es considerado rector, y obliga a dar preeminencia, en
contabilidad, a la verdadera naluraleza de los actos economicos independientemente
de la forma juridica que ellos revistan. :

2. Concepto de unidad de codigo

Cuando decimos que los estados contables deben presentar unidad de cddigo,
hacemos referencia a:

* definir qué elementos patrimoniales seran reconocidos;
* a que valores seran expuestos y
* que iécnicas de medicion se utiliza para expresar los vaiores.

Eslos lres problemas son definidos por las normas contables con los
siguientes nombres;

* Exposicion de |a informacion contable

* Unidad de medida a utilizar {Medicion)

* Valuacion de activos y pasivos,

Los estados contables presentaran unidad de codigo, como fo esfablece
Sergio Garcia {2), en la medida que posean coherencia interna en las bases de
medicion, exposicion y valuacion de la informacion proporcionada. De esta
manera, podra ser interpretable por los usuarios de fa misma.

Cada combinacion de alternativas en materia de valuacion y medicion (unidad
de medida), proporciona distintos niveles de calidad, en cuanto a su acefcamiento a la
realidad economica. Los aspectos de exposicion exceden el objetivo del presente
trabajo, por lo que no seran analizados er: profundidad.

El mélodo gue nos asegura la existencia de coherencia interna en ia
informacion expuesta, es la utilizasion del concepto de MODELOS en contabilidad.

Asl nace la necesidad de la utilizacidén de modelos que represenien una
aproximacion a la realidad con un alto grado de razonabilidad. Aunque no se
manifestara explicitamente, los modelos contables no han surgido de una norma
lécnica que los definiera y los pusiera en vigercia, sino gue vienen acompanando a la
empresa desde que se reflejara su siluacion patrimonial como io es 6! balance generai.
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Todo modelo es una representacion de ia realidad que intenia describir

explicar cémo se comporta algun aspecto de ella, como le establecen Miller y Starr (3). -

En efeclo, el balance es un modelo del estado de sitwacion patrimonial de un
ente a un momento determinado, que utiliza una unidad monetaria como comun
denominador. Con esto queremos decir que los estados contables, son de hecho un
modelo contable que representa a realidad econdmica de un ente determinado a una
fecha dada.

Los informes contables, en general, son modelos cuantitativos y cualitativos
que proporcionan informacién.

B. CONCEPTO BDE MODELO CONTABLE

Se expondran algunas definiciones de diversos autores, que ayudaran a
formar un concepto de io que significa un modelo contable.

Para Garcia (4), "se entiende por modelo contable af conjunto de técnicas
contables coordinadas, a partir del marco conceplual de la técnica contable que tiene
como objetive brindar informacion Gtil con el mayor acercamiento posible a la realidad
econémica, respetando el principio de unidad de cédigo.”

Fowler Newfon (5) determina que un modelo &s un esquema tedrico,
generalmente en forma matematica, de un sisterna o de una realidad compleja que se
elabora para facilitar su comprension y &l estudio de su comportamiente. La definicion
podria ser aplicable ala evolucion patrimonial de un enle, para comprender la situacion
y evolucion patrimonial de los entes, en cuyo caso estariamos ante un modelo contable.

Garcia y Maltera {6) entienden por modelo contable a una combinacion
determinada de tecnicas de medicion y exposicion cuya aplicacion permite obtener
informacion ecordmica respecto de un ente.

Un modelo es entonces una representacion de una realidad compleja y un
madelo contable pretende representar el comportamiento de ciertas variables de la
realidad econdmica de un ente.

En definitiva la ecuacion contable:

ACTIVO = PASIVO + PATRIMONIO NETO es un modeto contable.

La R.T1.6 (7) decia lo siguiente: "Un modelo es una representacion de ia
realidad. En conlabilidad, un modelo se distingue de ofro principalmente por la
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definicién que realiza del capitat a mantener de |a unidad de medida y de los criterios
de valuacion del patrimaonio.” o

Mas tarde, la R.T.10 incluye en sus normas dos partes:

a) Primeramente define o que es un MODELO CONTABLE EN GENERAL y
las variables quie intervienen en su disefio, estableciendo que;

“El modelo contable es la estructura basica que concentra, conceptualmente,
los glcances generales de los criterios y normas de valuacion y medicion del patrimonio
y resultados. Un modelo contable, consta de tres definiciones basicas'(8). el concepto
de capital 2 mantener, |a unidad de medida a emplear y los criterios de valuacion a
aplicar.

b} Otra parte donde adopta una alternativa de las variabies a utilizar por ei
MODELO CONTABLE ELEGIDO, que sirve de base para la formutacion del cuerpo de
normas contenidas en dicha Resolucion.

C. CONCEPTO DE GANANCIA

Antes de analizar cada una de las variables que caracierizan a los modslos
contables, es necasario definir un concepto de 1o que denominamos GANANCIA, o en
forma mas genérica BENEFICIO, ya que como veremos, los modelos contables se
estructuran para que en elios quede refiejade un monto de ganancia, haciéndolo
diferente uno de otro.

Santiago Lazzatli, considera Ganancia lodo excedente de la riqueza actual
sobre el capital medido en términos del dinero originalmente invertido, con
independencia de los bienes especificos que han compuesto la inversion.

Otros autores como Bocardi, Chapman y Chyrykins (9) exponen el concepto
de ganancia desde dos enfoques: unc estatico y otro dinamico.

Segun ei enfoque estatico, dicen que el resultado se obtiene a través de dos
magnitudes en dos momentos determinados de tiempo, s decir:

Patrimonio Neto Final - Patrimonio Neto Inicial = Ganandia
donde la modificacion que experimenia el patrimonic neto entre sl inicio y el

cierre del ejercicio, es la ganancia del mismo, excluyendo las variaciones de capital,
nuevas suscripciones y afeclaciones a las cuentas de ganancias no distribuidas.
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A través del dinamico, el resultado se obtiene por la diferencia entre
INGRESOS y COSTOS.

En definitiva, pbdemos concluir que se genera una GANANCIA, cuando
existe un incremenfo de riqueza en un periodo de tiempo, por motivos no
imputables a operaciones con los propietarios del ente.

*Todos los conceptos de Ganancia expuestos incluyen, en alguna medida, la
expresion de incremento de riqgueza que se opera en un ente y se refieja como aumento
de su pafrimonio neto. Esta riqueza se genera en las transacciones a partir de las
cuales es mensurable (enfogque dinamico), o bien {enfoque estatico} surge de la
comparacion de los patrimonios en distintos momentos de tiempo. Esle Gitimo aspecto
nos conduce a la definicion de capital, puesto que de ta comparacion del mismo en el
tiempo se confirma {a existencia de gananciay el monto al que asciende.” {10)

Esta vinculacicn enlre la ganancia y ef capital es un conceplo que
abordaremos més adelante. Por lo pronto dejaremos en claro que existe una relacion
muy inlima entre ef concepto de ganancia y el de capital a mantener; o dicho en otros
términos, el concepto de ganancia da mwtivo de existencia a la variable capitat a
mantener definida por fos modelos contables.

1. El proceso ganancial

Se conoce como proceso ganancial, a aquel periodo de tiempo en que se
genera ja riqueza de un ente determinado.

La RT.10, hace referencia a este concepto cuando en su norma B.2.3
establece que la seleccion del valor corriente a utifizar se hace en funcion al grado de
avance del proceso de generacion de resultados en cada caso, procurando que &l
valor corriente aplicado sea verdaderamente representativa de fa rigueza poseida.

Cabe preguntarse qué se considera pericdo de generacion de resultados
{originario de |a variacién patrimonial), para luego asignar dicho incremento de riqueza
a un ejercicio correspondiente. Para ia identificacion de dicho periodo, se hace
necesario identificar el hecho generador o hecho sustancial que motivé [a variacién
patrimanial.

Para ello, y en funcién al de empresa:

a) En la actividad comercial; se considera que 1a parte sustancial del proceso
de generacion de ganancias es la venta de las mercaderias adquiridas; asi es que
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mientras las mismas se encuentren en existencia, se debe ulilizar para su valuacion
valores de costo (historicos o de reposicion, segun el modaio uiilizado).

b) En ia actividad industrial: se presentan dos posibles bienes a saber:

e que se produzcan bienes de cambio en general (como lo establece la
R.T.10), en cuyo caso se ulilizara lo determinado en el punto a) utilizando
costos de produccion o valores de reproduccion;

e (ue se produzcan bienss de facil comercializacion, en donde el hecho
generador no es su venta sino su produccion, dado que la
comercializacion no demanda esfuerzos significativos. En este caso su
mejor valor corriente es su valor neto de realizacién proporcionado al
grado de avance de su produccion.

Sila venta es anterior a la produccion, la ganancia se va generando a medida
que avanza !a misma, por lo que debera reconocerse la proporcion del avance en la
obra para que sea reconocido en su vaiuacion y cumpiir con el reconccimiento de ese
process ganancial al que se hace referencia,

Para lograr dicha determinacion se ufiliza 0 que se dencmina "método del
avance de obra", segln el cual se va reconociendo en cada periodo la parte estimada
de la ganancia que se espera obtener finalmentle, que le puede ser atribuida en funcion
del adelanto del trabajo operado.

¢) en Ja actividad de venta de servicios: el hecho generador def ingrese es
su prestacion, y el mismo esta relacionado con un periodo de iempo, por lo cual el
procesoa ganancial tendra relacién con el ejercicio en que se devenguen los servicios
prestacos, es decir e transcurse del fismpo.

Todo lo expuesio permite exponer el criterio que determina el proceso
ganancial:

CRITERIO DE LO DEVENGADC

Este criterio establece que las variaciones pafrimoniales que deben
considerarse para determinar ef resultade de un ejercicio, son las que competen al
mismo sin entrar a considerar si e han cobrado ¢ pagado.

Se puede amptiar el criterio, estableciendo que toda variacion patrimoniat debe
reconocerse contablemente en el periodo en que se hayan producido los hechos
sustanctales que los generaron.
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Es degcir, la idea de devengamiento permite reconocer e imputar un hecho al
sjercicio de acuerdo al proceso ganancial que se expone, ya que en |la medida que sea
reconocido ese proceso contablemenie, se determina correciamente el resultado
econdmica de un ente.

2. El resultado y su magnitud

La determinacion del resultado anual, es una pieza fundamental en los
objetives de los estados contables, por elio tiene mucha importancia la metodologia
para su deferminacion.

No puede analizarse el resultado como la sumatoria de efectos aislados entre
si, sino gue existen diversos factores que actuando conjuntamente logran obtener una
determinada magnitud del patrimonio de un ente. Por ello, el resultado aparece gestado
por {a accién mancomunada de personas y medios hacia un fin.

Ameghini (11) sostiene que para obtener beneficios es necesaric seguir un
proceso que culmina con la venta de bienes. Todos los actos que vinculados con
bienes se realizan hasta que son vendidos, pueden haber servido para que la venta
confirme un resuitado.

La idea de que el resultado tiene como sustancial a la venta sigue
predominando sobre cualquier otra. Ella es el ingreso destinado a cubrir los costos
empleados para lograrla. En definitiva, el cierre de sjercicio no es nada mas que un hito
de ficcion para buscar una definicién del resulfado anual.

Esto nos lleva a comprender gue al tomar |a vida de la empresa desde su
inicio hasta su liquidacion y disolucion final, los resultados coincidiran en los distintos
modelos contables, porque el resultado es uno solo, pero a los fines de informario, es
parcializado anualmente.

En cada uno de esos procesos de parcializacion, la magnitud del resultado
informado estara influenciado por las variables definitorias del modelo que estemos
empleando.

Se puede establecer en estos momentos la siguiente conclusién:
EL CONCEPTO (MAGNITUD) DEL RESULTADO esta determinado por:

* El capital a mantener
* La unidad de medida empleada
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LA DISTRIBUCION DEL RESULTADO EN EL TIEMPO lo determinan: = -
* Los criterios de valuacion de activos y pasivos .

Por lo tanto, en la determinacién del concepto de ganancia, influye qué
alternativa utilizaremos en la variable Capital a Mantener.

En la forma en que se midan los activos, pasivos y capital, influye la unidad de
medida a empiear, es decir, es un probiema de medac;on que indirectamente determina
también la magnitud del resultado.

Los criterios de valuacién de activos y pasivos determinaran como se
distribuye la ganancia (o genéricamente hablando; resultado) en los distintos periodos o
ejercicios informados por la contabilidad.

En ofras palabras: en el corto plazo (gjercicio fras ejercicio o si io que se
analiza es el resultado de una operacion en particular: mientras el bien esté en el
patrimonio), los modelos contables daran distintos resultados segun el criteric de
valuacion utilizado. En el largo plazo (considerando la vida de la empresa en su
conjunto o hasta que la operacion se encuentre realizada y el bien vendido}, los .
modelos coincidiran en el monto del resultado, cualquiera sea e! criterio de valuacion.-

Esto no es asi, si se varia el capital a mantener y ia unidad de medida de un
modelo a olro, ya que tanto sea en el corto como en el largo piazo, el monio de los
resultados seran distintos, a causa de que la forma de medirlo cambia totalmente.

3. Clasificacion de los resultados

Es muy importante clasificar los resultados, ya que en la medida que se
aplique un modelo determinado, distintos tipos de resultados iran siendo reconocidos.

Siguiendo con el andlisis de la R.T.10, que se enrola bajo el concepto de
capital financiero a mantener, las variaciones patrimoniales (excepto las provenientes
de suscripciones ¢ integraciones de capital, distribuciones de ganancias o similares)
constituyen resultados,

Segtin su origen, estos resultados pueden clasificarse en:

a) RESULTADOS TRANSACCIONALES: provienen de las operaciones de:
intercambio, en cuyo caso se reconoceran como resuftados cuando las
operaciones que las produzcan puedan considerarse concluidas desde el punto de
vista de las normas juridicas o las practicas comerciales (teoria del confrato).
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Determina que surgen por la diferencia entre la VENTA DE UN PRODUCTG (bien
o servicio) MENOS el COSTO CORRIENTE de los insumos empleados en su
produccion o comercializacion; ambos medidos en 1a misma unidad de medida.

Como se ve, los mismos provienen de una transaccion u operacion del ente

- fcomprar, vender, efc.).

RESULTADOS NO TRANSACCIONALES: son los resultados provenientes de
acontecimientos internos o externos a la empresa o circunstancias del mercado
medidos en términos reales, o sea netos del efecto inflacionario {Teoria del
Incremento del Valor).

Son los comunmente denominados RESULTADOS POR TENENCIA, ya que
provienen por el mantenimiento de bienes en el patrimonio, resultante de cambios
en los precios relativos o especificos, operados entre dos momentos distintos de
valuacion (por to general uno de ellos es el ciefre de sjercicio).

Segun su atribucion al ejercicio, se clasifican en:

a)

b)

RESULTADO DEL EJERCICIO: es aguel que surge de la sumatoria de todos los
ingresos y ganancias y todos los egresos y pérdidas de un ejercicic (enfoque
dinamico).

Esta forma de determinarlo se denomina "Método de las causas de ia diferencia”,
y el estado contable que mejor lo refieja es el estado de resultados.

Pero existe otra forma de determinacion {enfoque estatico), en el que el resultado
del sjercicio surge por la diferencia entre patrimonios (inicial y final) de un periodo,
excluyendo los aportes o retiros de los propietarios. Se conoce también como
*Método de la Diferencia Patrimonial®.

RESULTADOS ACUMULADOS DE EJERCICIOS ANTERIORES:. scn aqueflos
resultados que no han sido asignados especificamente a otras cuentas
palrimoniales (reservas, capitalizaciones, etc.) y tampoco fueron distribuidos por la
empresa a sus propietarios. Se mantienen en el patrimonio ya sea para fuluras
asignaciones (cuando son positivos) © para compensaciones con nuevas
ganangcias futuras (en caso de ser negativos).

Segun su concrecion, Fowler Newton clasifica a los resultados en:

a)

REALIZADOS: son aquellos que se generan a fravés de transacciones con
terceros. Son los que hemos denominado RESULTADOS TRANSACCIONALES.
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b) NO REALIZADOS: serian aquellos que surgen por ia tenencia de bienes,
deriominados cominmente RESULTADOS DE TENENCIA DEVENGADOS.

c) REALIZABLES: aquellos resultados que surgen por la tenencia de bienes que
puedan ser convertidos facilmente en efectivo, como los bienes de tacil
comercializacion.

4. Las Ganancias Liquidas y Realizadas

La ley de sociedades comerciales 19.550 eslablece:
“os dividendos no podran ser aprobados ni distribuidos a los sacios, sino por ganancias
realizadas y liquidas resultantes de un balance confeccionado de acuerdo con la ley y
el estatuto...’{12) _ :

Lo que se persigue es mantener 1a integridad del capital. Ambas cualidades
deben ser concurrentes.

UTILIDAD LIQUIDA

*El conceplo de liguida es con frecuencia considerado come sindnimo de
"disponible”. €n realidad el calificativo de utiiidad iiquida debe ser asimilado al de
"utilidad neta’, es decir cuando la utilidad ha sido convenientemente depurada de lodas
aquellas cargas que fa gravan.”

En ofras palabras, la utiidad es liquida cuando:

» se han deducido todos los gastos en que hubo que incurrir para oblenerla
(costos en general);

» se han deducido los conceplos que permiten conservar la fuenie de 1a
utiidad (depreciaciones y amortizaciones) y

« estimado los riesgos que pueden tener incidencia en la efectivizacién de la
misma (previsiones).

Anle este enfoque scondémico, existe olo financiero, en donde se contrapone
con el criterio de lo devengado sustentado por el econémico.

E! requisito de liquidez radica en el criterio iegal de proteger la integridad dei
patrimonio social, evitando la distribucion de una ganancia no liquida que genere
quebrantos financieros al ente. Aunque el resultado del ejercicio debe determinarse en
forma independients de los problemas que puedan acarrear su disiribucion.

El objetivo de los estados contables no debe ser el de lograr una ganancia
distribuible, sino una base para la distribucion. Por (o tanto, los problemas economico-
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financieros deben incidir en la decisién de distribuir 0 no el resultado y no en la
determinacion del monto en si.

UTILIDAD REALIZADA

“Se dice que la utilidad es realizada cuando se considera irevocablemente
adquirida por la empresa®.(13)

El moderno concepto de realizacion, ha variado de su concepeion original, y su
estudio pormenorizado serd efectuadc mas adelante cuando se estudien los criterios de
valuacion. Por lo tanto alli se respondera cuando una ganancia se considera realizada
o irrevocablemente adquirida.

El resultado del ejercicio (que surge del estado correspondienie) es
considerado, en caso de ser positivo, como utilidad liguida y realizada -

D. VARIABLES FUNDAMENTALES

En ol disefio de un modelo contable, intervienen tres elementos que deben
tenerse en cuenta para que el mismo proporcione informacion economica. Como cada
uno de esos elementos puede variar, es decir, existen alternativas para cada caso que
hacen diferente un modelo de otro, se denominan variables.

Las variables fundamentales de los modelos contables responden
estrictamente a los problemas contables fundamentales:

»  Qu# se va a considerar como ganancia?
» Como se van a medir los componentes patrimeniaies?
= (uindo se va a reconocer ef resultado?

Qué se va a reconocer como ganancia es un problema de determinacion del
concepto de ganancia o resultados, ya que en ia medida que se utilice alguna de las
variables alternativas, distinto sera el valor del resultado tanto en el corto como en el
jargo plazo.

Surge entonces la necesidad de utilizar una variable que mida el concepto de
beneficio y que se denomina criterio de mantenimiento de capital, para que el modelo
resporida a este interrogante, considerado como un problema de determinacion del
resultado.
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Como se van a medir los componentes patrimoniales es un probiema de
medicién de los activos, pasivos y capital, que surgs de la necesidad de correccion de
las distorsiones en }a informacion contable, derivada del efecto inflacion o pérdida de
podsr adquisitivo de la moneda.

La cuantificacion del efecto inflacionario depende de la calidad de la variable
que mide este efecto y se denomina unidad de medida a emplear, teniendo una relacion
directa con el monto del beneficio.

* Cuando se va a reconocer el resuftado, as un problema de valuacion de
activos y pasivos, es decir como se distribuira la ganancia en los distintos periodos de
tiempo en que divide |a vida del ente. Por lo tanto, se uliliza la variable criferios de
valuacion a efectos de medir los componentes patrimeniales atribuibles a cada ejercicio
econdmico.

A partir de aqui se estudia cada una de fas variables que definen fa estructura
de Jos modelos contables, a fin de tener elementos de juicic para el andlisis en
particular de los mismos y la eleccion del modelo adecuado a utilizar.

1. Capital a mantener

Se define como CAPITAL, a "...una cifra ideal destinada a reflejar el valor de
los bienes que los accionistas han aportado o se han comprometido a aportar al
constituirse |a sociedad o al aumentar sl capital. Dicha cifra se mantiene inalterable,
independientemmente que esos bienes cambien de valor o ya no estén en poder de la
sociedad”.(14)

La R.T.6 establece que a los fines de la determinacion del resultado del
ejercicio se adopta un criterio de mantenimienic de capital, tal como se expone en &l
presente frabajo.

La contabilidad debe medir el capilal, es decir definir cual sera el valor del
capital que mantendremos a través del tiempo a los efectos de la determinacion del
patrimonio neto al inicio y cierre de un ejercicio.

No se debe olvidar que dentro del mismo, existen dos elementos: el capital y
los resuitados. Y, por lo tanto, determinando el valor del capital a mantener, se
determina también ! vaior de ios resultados.-
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Mantener el capital equivale a suponer un resultado cero.

Et capital de los propietarios es la diferencia entre el activo y pasivo. Como lo
establece Arreghini (15), para comprender sus caracteristicas deben necesariamente
estudiarse las del activo y las del pasivo.

Visto desde este punto de vista, el resultado puede interpretarse como la
variacion producida en et capital por sobre o bajo el monto necesario para mantenerlo a
través del tiempo.

CAPITAL A MANTENER ‘es 'a magnitud de una riqueza al cierre de un
periodc, basada en paramelros cualitativos previamente definidos, cuantificados en
base a la magnitud de la riqueza al inicio del periodo, y que sirve de referencia para
determinar el resultado de dicho periodo por comparacion con el palrimonio neto
determinado al cierre”.(16)

Se debe contar entonces, con un adecuado proceso de medicidn tendiente a
mantener la inversién inicial 0 necesaria, a los fines de cumplir con los requisitos de
mantenimiento de la intangibilidad, invariabilidad y universalidad del capital.

Para ello, existen dos conceptos basicos como definitorins del capital a
mantener:

a) capital economico

b) capital financiera

a. Enfoque econdmico

Segun este enfoque, el capital se mide en terminos de capacidad econémica.
Se refiere al capital necesario para mantener cierta capacidad del ente y su operatoria
economica, medido en unidades fisicas. En fa practica, este enfoque incluye diversas
acepciones en cuanto a lo que se denomina "capacidad economica”.

Este concepto da preeminencia a [os bienes que componen el capital invertido,
prestando atencién al papel que desemperian dentro de la empresa y no tanto por el
dinero con que fueron adquiridos sino por su repasicion especifica. Por lo tanto, los
activos deben ser valuados por sus valores comientes.

Algunos autores sostienen que se puede definir la capacidad econdmica
como capacidad de produccion o productiva, estableciendo que el capital a
mantener sera aquel valor del mismo que permita al ente mantener los mismos
niveles de produccion inicial o buscado. En otras palabras, seria el capital fisico
que define una determinada capacidad productiva.
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L.a capacidad productiva ha sido definida como la habilidad de una empresa
para produsir y distribuir, ‘

Si en cambio definimes a la capacidad econémica como capacidad
operativa, ef capital @ mantener sera el valor necesario para mantener un
determinado nivel de ventas o de prestacién de servicios. En sintesis, ef capital
fisico necesario para mantener un nivel de capacidad que satisfaga fa demanda
del ente.

Todo el crecimiento def patrimonio por sobre el conjunto de bienes necesarios
para asegurar un mismo nivel de capacidad econémica, sera considerado ganancia.

Esta corriente sostiene gue asegurar un mismo nivel de actividad no quisre
decir producir igual volumen o valor de bienes y/o servicios, sino mantener un nivel
operativo en términos de razonabilidad y acorde al desarrollo econémiso del ente.

Ofros autores sostienen que ia capacidad economica se define con un capital
fisico, es decir mantener una capacidad operativa dada, que generalimenle se mide en
términos de unidades a producir y distribuir por cada periodo de tiempo.

Esta concepcion se sustenta en que hay piezas de un conjunto que sa supone
mas 0 menos astatico, las que harian la representacion de un potencial econémico, a
partir dei cual puede computarse una evolucion que se traduciria como resulfado.

Como alternativa para medir el capital fisico, existen fres formas que podrian
utilizarse en su aplicacion:

a} Mantener un capital dado por los mismos activos aportados originalmente;

b) Los aclivos que, respondiendo a la tecnologia mas avanzada, permitan
producir el mismo volumen de bienes y servicios que el capital aportado
originalmente; 0

¢) Los activos que, respondiendo a la tecnologia mas avanzada, permitan
producir ef mismo valor de idénticos bienes y servicios.

Quienes sustentan el concepto del mantenimiento del capital sconomico
consideran que todo el revalio de los activos a su costo corriente debe acreditarse a
Una reserva o aiuste del capital y se interpreta que ial revallo, no representa ganancia
alguna, dado que ia totalidad de! incremento nominal en el valor del aclivo es necesario
para mantener la misma capacidad econémica.
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Por lo tanto, existira como contrapartida del ajuste del capital una cuenta de
resultados denominada "Resuitado por mantenimiento de la capacidad operativa del
capital® y que se incluira en el estado de resultados.

El capital fisico tiene en cuenta la reposicion futura de |a capacidad econdmica
en el momento del célculo de fa ganancia, incluyendo en la determinacion del resultado
una decisidn que sera posterior,

A las variadas crilicas a las que esta expuesto este enfoque, y a la cual se
debe remitir a fin de ampliar ef concepto que aqui se expone {17), se agregan, como las
presenta Arreghini, las siguientes:

a) la forma de medir el capital econémico es una abstraccion porque se
apoya en ef producto de hechos futuros cuya anticipacion es de cualquier
manera riesgosa y sobre todo vulnerable por ser de alguna forma
arbitraria;

b) no se puede admitir que una cantidad de elementos fisicos o de servicios
producidos por ellos, mantenidos en el fiempo, puedan suponer el
sostenimiento de una capacidad economica, ya que ella se forja
adicionalmente con otros faclores productivos que no fienen
representacion material;

c) no fiene sentido suporer que 'a capacidad fisica para garantizar una
determinada operacion equivale al mantenimiento de un determinado nivel
de capacidad economica, ya que éste puede ser alterado por actos no
relativos a los medios empleados.

d} El resultado esté sujeto a las decisiones de la empresa en materia de
produccion, expansion o politicas que condicionarian los resultados a la
situacion particutar que esa empresa ha determinado para ef futuro.

b. Enfogue financiero

Sostiene que debe mantenerse un capital representado por los aportes,
reinversiones y reducciones de los propietarios medidos en términos monetarios. A los
fines de la R.T.10, considera capital el total de pesos invertidos por los propietarios,
medidos en moneda constante.

El objetivo basico es preservar la empresa sin considerar 8l tipo y calidad de
los activos gue se mantienen.

Entre sus ventajas es oportuno sefialar:
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a) Responde alas necesidades y decisiones del inversor;

b} Ante un cambio de objelivos dei ente, el capital define ¢! pardmefro base
de los resultados;

¢) El capital fisico ariginal puede ser cambiado o variado en funcidn al grado
de cumpiimiento de los objetivos del ente, en cuanto a la maximizacion del
beneficio o disminucion del riesgo empresario.

d) Permite la comparabilidad entre decisiones y alternativas de inversion.

2. Unidad de medida

Todo sistema de informacion contable debe cuantificar sus valores y élegir la
unidad de medida a fravés de la cual se expresaran los bienes, derechos, obligaciones
y hechos que los afecten.

Cualquiera sea el criterio de valuacion utilizado, los distintos valores que se
asignan a los recursos econdmicos estan expresados en unidades monetarias.

En otras patabras, se conoce como unidad de medida a fa expresion
monelaria de los vajores de activos y pasivos utilizados por el sistema contable a
efectos de su exposicion en los informes contables,

Al hablar de moneda de cuenta hacemos referencia al recurso ulilizado para
reducir tados los componentes patrimoniales a una expresion que permita agruparlos y
compararlos facitmente. Obtenido el recurso (moneda de cuenta o unidad monetaria) se
proceds a vaiorizar los elementos aplicando un precio a ¢ada unidad.

(Generalmenie se utiliza como moneda de cuenta ta moneda o dinero de curse
legal del pais.

Al decir de Fowler Newton (18), las mediciones contables se efectian en
glguna moneda de cuenta, que por lo general es la de curso legal en el pais. El
problema es que la moneda elegida como unidad de medida puade disminuir su poder
de compra con el iempo a causa de 1a inflacidn, y hace que las mediciones nominaies
practicadas en diversos momentos dejen de ser comparabies.

Esta moneda de cuenta entre ofros requisitos, debe reunir el de ESTABILIDAD
EN EL TIEMPOQ, que es el que permite a la unidad de medida representar de un modo
similar a magnitudes de riqueza idénticas en diferentes momentos.

Ante este problema de medicion existen dos alternativas en la utiiizacion de
una unidad de medida a emplear:
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a) UNIDAD DE MEDIDA HETEROGENEA: que corresponde a la eleccidn de
la moneda nemirtal o corrients o histérica, siendo aguella que sus valores se mantienen
en valores de distinto poder adquisitivo entre si.

b) UNIDAD DE MEDIDA HOMOGENEA: aguella que permite medir valores
referidos a momentos diferentes, homogeneizandoios o reexpresandolos a un mismo
momento en el iempo (o ejercicio). Para ia utiizacion de ésta unidad de medida se han
desarrollado distintos conceptos de monedas detallados en los puntos siguientes.

a. Moneda nominal

Es la moneda circulante de curso legal en el pais, cuyo poder adquisilivo
puede modificarse con el tiempo.

"Corresponde a la representacion de los valores en funcion del valor
adquisitivo que posee el signo monetario en el mismo momento en el que se produce
cada transaccidn, sin ningun tipo de correccion.*(19}

Los valores asi representados se encuentran expresados en monedas de
distinio poder adquisitivo dentro de la estruciura patrimonial, por lo que no resultan
comparables entre si.

Entre sus criticas se destaca que es efimera y fugaz, ya que sdlo permite
reconocer el valor de una cantidad en el momento exclusivo en que la cantidad esta
referida.

b, Moneda de cierre

"Corresponde a la representacion de los valores en funcién del valor
adquisilivo que posee el signo monetario en circulacion en el mes en que finaliza cada
ejercicio anual o ciclc de representacion de operaciones. Su utiizacion supone la
reexpresion de los valares en términos de una unidad de medida homogénea, que
posibilie la comparacion de los valores dentro del periodo.*(20)

La R.T.6 establece que |a moneda constante a utilizar para reexpresar los
estado:s contables debe ser la moneda de cierre del periodo respectivo.

Es frecuenle confundir los conceptos de MONEDA DE CIERRE y MONEDA
CONSTANTE, pese a que ambas herramientas son diferentes. La expresion de
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monedéa constante introducida por ia Ley de Sociedades Comerciales, es entendida por
los organismos técnicos profesionales como "moneda de cierre”, ¢ mejor dicho, se
utiliza la moneda de cierre como moneda constante.

Efectuando un andlisis mas profundc de estos conceptos “no representa
igual cantidad de riqueza el dividendo simplemente aprobado sobre base de
balances preparados en "moneda de cierre", que el que se vota en términos de
“moneda constante”, que conserva fodo su valor independienfemente de la
pérdida que experimente e poder adquisitivo de la moneda desde el cierre del
ejercicio y hasta la asamblea o la puesta a disposicion.”

Se recoge la critica efectuada por Oklander y Litvak (21) cuando dicen que la
moneda de cierre, aunque es homogénea para medii valores expresados en distintos
momenios dentro del ejercicio, también es estatica y fugaz, ya que se vuelve
irrepresentativa en un momento posterior € inapta para efecluar comparaciones enltre
distintos ejercicios.

¢. Moneda constanie

Se puede definir a la MONEDA CONSTANTE como aquella en que se
encuentran expresados los elementos patrimoniales conservando todo su valor
independientemente de las fluctuaciones del poder adquisitivo de Ja moneda.

~ Dicha moneda liene un poder de compra permanente y uniforme & través del
tiempo.

La meneda constante corresponde a una moneda homogenea, pers no-en
todos los casos la unidad de medida elegida se corresponde con una moneda
constante. "

d. Moneda del afio o periodo base

‘Corresponde a la representacion de los valores en funcion del vaior
adquisitivo del signo monetario al momento de iniciarse el relevamiento de los valores
correspondientes a las operaciones. Su ulilizacion supone también ta reexpresion de
los valores en términos de unidad de medida homogénea." (22)

Es una moneda de cuenta generalmente utilizada en estudios estadisticos y
econdmicos, teniendo la virtud de la permanencia de |as expresiones de valor, que no
requieren volver a ser reexpresadas a medida que se agregan datos en periodos
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posteriores, sino que estos Ullimos se corrigen en funcion de una unidad de vaicr
constante.

En forma practica consiste en referir log valores a la unidad monetaria de un
afno -0 periodo- base, por ejemplo el inicio de una serie 0 ejercicio. La exposicién ds los
valores en moneda censtante surge de:

Importe Nominal
Ipc/ Ipb

Valor en Moneda Constante =

donde Ipc: Indice del periodo corriente
lpk: Indice del periodo base

Es decir, se deflaciona los valores nominales de distinto poder adquisitivo,
para dejarios expresados en términos de "moneda constanie”.

Una critica que posee es que a pesar de ser homogénea y que prolonga su
estabilidad mas alla det ejercicio aplicada, se desvincula totalmente del valor adquisitivo
que posee la moneda corriente duranie su transcurso.

e, Madulo monetario

Citando a Oklander (23}, de acuerdo a la Norma IRAM (Instituto Argentino ds
Racionalizacidn de Materiales) 34.516, se trata de una unidad de valor adquisitivo
tebricamente constante, gue tiene un valor monetario actualizado.

A partir dei Valor Monetario Basico referido al periodo de origen de una serie
estadistica de precios adoptada como representativa del proceso inflacionario, se
determina en cualquier momento posterior el Valor Nominal Actualizado.

Mo =Mb ?2
Pb

donde:
Mo: es el Valor Monetario Actualizado del Moduio Monetario
Mb: es el Valor Monetario Basico del Méduio Monetario
Po: es el Indice de precios seleccionado al momenio del caiculo
Pb: es el Indice de precios correspondiente al periodo base.
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Para reexpresar en términos de los médulos monetarios un valor medido en
 moneda corriente, basta con dividir el importe nominal por el numero de la serie
estadistica de precios elegida, del mes al que corresponde aquella moneda.

De esta forma, se compulan las operaciones por sus valores en moneda
constante, efectuando asientos mensuales de registro de ia variacion del indice,
obteniendo asi un sistema de ajuste automatico en moneda constante.

Para finalizar este analisis, digamos que ia moneda utilizada por las NCRMAS
CONTABLES PROFESIONALES (R.T.6 y 10} es la moneda de cierre, que representa
un modelo contable que incluye el ajuste par inflacion de las partidas incluidas en los
estados contables.

Se soluciona el problema de Cémo se van a medir los componentes
patrimoniales, teniendo en cuenta el reconocimiento o no del efecto inflacion o
medicién, con independencia del efecto valuacion.

3. Criterios de valuacion

Definir los criterios que pueden emplearse en la determinacion de los
componenies pairimoniales (activos y pasivos) implica responder a la pregunia:
Cuando se va a reconocer el resultado?

Para ello se enuncian |as caracteristicas basicas de los distintos criterios para
posteriorments, efectuar el analisis mas profundo de cada uno de ellos.

Asi pueden utilizarse los siguientes criterios de valuacion:

a) VALORES HISTORICOS: en cuyo caso todos los vatores del pattimonio
quedaran expresados a su valor de incorporacién {costo incurrido). Se
utliza el costo historico, lamado asi por ser un valor del pasado
representativo de una riqueza no poslerior a aquel que se refiere la
medicién contable.

t) VALORES CORRIENTES: se utilizan valores de los bienes de-la fecha en
que se practica la medicion contable.
a. Valores histéricos

Tradicionalmente, la contabilidad no cumplia adecuadamente con el objetivo
de los estados contables por utilizar excesivamente el principio de ¢osto histdrico. £n su
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determinacion se cumplen con los requisitos de objetividad y prudencia, dando por
tierra con el de utilidad.

Aceptando que ei costo es el sacrificio econdmico que demanda o demandaria
la adquisicion, produccion o construccion de un bien o servicio, podemos clasificar al
costo en funcidon al momento en que reconoce el esfuerze econémico: pasado {o
incurrido) o presente (corriente).

En ambos casos, son costos pero reprasentan una magnitud de rigueza que
puede variar si los precios especificos de los bienes también lo hacen, reconociendo
entonces una diferencia que debe ser impLitada a resultados.

En el primer caso, es un costo histérico que representa ef incurrido en el
momento de efectuarse el sacrificio econémico. Es un valor del pasado y fue
aceptado tradicionalmente por la contabilidad, utilizandose concomitanfemente
con otros principios que se enunciaran enseguida.

Mientras que, cuando el sacrificio economico es realizado en un momento no
posterior, es decir cuando se realiza ta medicion contable, sera un costo corriente cuya
mejor expresion es el costo de reposicion. Este si es un valor presente, porque refleja lo
que demanda en la aclualidad volver a reponer la misma cantidad de rigueza.

En un primer momento, ambos costos {(histéricos y corriantes) pueden
coincidir, y de hecho lo hacen ya que ambos reflejan el vaior del bien al ingresar al
patrimenio, pero en funcion al transcurso del tiempo, cuando en los bienes varian sus
precios relativos, la vaiuacién al costo histérico se mantiene inalterable mientras que el
valor corriente establece una variacion en funcion de los valores de mercado de los
bienes.

Este criterio, en nuestro pais, tiene su aplicacion desde el establecimiento de
tos llamados Principios de Contabilidad Generaimente Aceplades (FCGA),
recomendados por la V!l Asamblea Nacionat de Graduados en Ciencias Econémicas
(Avellaneda, 19€9), cuyos conceptos mas importantes en los que se basa el criterio de
valuactsn son:

PRINCIPIO DE VALUACION AL COSTO

"El valor de costo -adquisicion o produccion- constituye el criterio principal y
basico de valuacion... Esta afirmacidn no significa desconocer la exislencia y
procedencia de otras reglas y criterios aplicables en dsterminadas circunstancias, sino
que, por el contrario, significa afirmar que en caso de no existir una circunstancia
especial que justifique la aplicacion de otro criterio, debe prevalecer el de coste como
cancepto basico de valuacion.,
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PRINCIPIO DE REALIZACION

‘Los resultados economicos sélo deben computarse cuando sean realizados,
o sea cuando la operacion que los origina queda perfeccionada desde el punto de vista
de la legislacién o praclicas comerciales aplicables y que se hayan ponderado
fundamentalmente todos fos riesgos inherentes a tal operacion..." {Teoria def conlrato).

PRINCIPMO DE PRUDENCIA

*Significa que cuando se deba elegir entre dos valores para un elemento del
activo, normalmente se debe optar por el mas bajo... Este principio se pueda expresar
también diciendo: contabilizar todas las perdidas cuando se conocen y las ganancias
cuando se hayan reaiizado”

El criterio de valuacion a valores historicos, queda sustentado con la
conjuncién de los tres principios enunciados, y determina por su aplicacion, como
momento de reconocimiento de resultados, al momento de la venta, definido como el de
intercarmnbio desde el punto de vista de las practicas comerciales o de las normas
juridicas.

A partir de la definicion de utitidad realizada en al sentido juridico de tradicion
del bien, se define a la valuacién como una constante comparacion entre los valores de
"Costo 0 mercado el menor".

Entre sus caracteristicas, este criterio se basa en:

a} Mantener los valores consigrados en los estados contables a su costo de
adquisicion o produccion o costo historico;

b} Computar como ganancia el excedente de los ingreses obtenidos sobre
los costos historicos de los elementos consumidos para producir dichos
ingresos;

¢} reconoce, generalmente, la ganancia cuando se hayan vendido los
bienes, es decir espera el momento de la venta ignorando el resultado
surgido de un incremento de valor;

d} lainformacion no es (il para la toma de decisiones (24},

e) no representa una medida adecuada del valor de los bieries;

f) los resultados del periodo no incluyen el mayor valor de los bienes en
existencia al cierre del ejercicio, resuliante de los cambios en ios pracios
relativos o especificos.
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b. Valores commentes

Como ya lo expresaramos, son aquellos valores econémicos de los bienes
al momento en que estamos efectuando la medicion. Se complementa con el
requisito de que deben ser medibles en forma objetiva y habiendo ponderado
adecuadamente su recuperabilidad como tope de valuacion,

Con esle criterio estamos aplicando la TEORIA DE LOS VALORES DE
MERCADO, segun |a cual sostiene gue el patrimonio de las empresas debe lratar de
reflejar o mejor posible la realidad economica de ese mercado, Para elio, no hay que
esperar hasta el momento de la venta o desaparicion de los bienes del patrimonio para
reconocer laganancia, sino que si en el mefcado se han dado 1as condiciones para que
la misma sea irreversible, computar desde ese momento e mayor valor de los bienes
reconociendo el resuttado como de tenencia.(25)

En la aplicacion de este criterio de valuacion, nos alejamos del principio de
valuacion al costo historico y se revaloriza el concepto de realizacion, aunque no
considerandolo segun su redaccion original.

En efeclo, diversos autores han ensayado un nuevo concepto de ganancia
realizada que surge de la aplicacion direcla de los Valores Corrientes.

Por ejempio, Bocardi, Chapman y Chyrikins (26) sefialan las siguientes
caracleristicas para la consideracion de una ganancia como realizada;

a) Es la resultante de ingresos representados por un incremento en el
patrimonio reto excluidas las variaciones experimentadas por el capital
nominal y otras formas de capital y por las ganancias no distribuidas;

b) Losincrementos de patrimonio neto deben ser irrevocabies;

¢) Elincremento debe ser susceptible de asignarse a un periodo de tismpo,

d) Elincremento debe ser determinado objetivamente, merced a evidencias
verificables;

e) Elincremento debe estar cuantificado con una unidad de medida que sea
homogénea.

El caracter de irrevocabilidad de los incrementos debe entenderse cuando se
cumplan los siguientes requisitos:
» (Qus ias cotizaciones sean auténticas dentro de un mecado regular;
+  Que no respondan a fluctuaciones temperarias;
+ Que las espectativas en el momento de cuantificacion hagan inverosimil la
disminucion del precio de venta por debajo de! costo.
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Segun este planteo, los autores desestimaban la teoria del conirato cemo
basica para reconocar una ganancia y comenzaban {afio 1967) a planiear
ptblicamente la teoria del incremento del valor al utilizar valores corrientes como
criterio de valuacion.

En la reformulacién del principio de realizacion, aplicando valores carrientes, y
en un virtual alejamiento del criterio de valuacion al costo y prudencia, Santiago Lazzati
propcne como;

CRITERIO GENERAL DE DISTRIBUCION DEL INGRESO

*Et ingreso se distribuye al periodo que:

a) Se han producido los hechos sustanciaies que lo generan (condicién de
materialidad);

Siempre y cuando exista un cierto grado de:

b} Objetividad en su medicién (Condicion de objelividad);

¢) Seguridad en su concrecion {Condicion de prudencia).”(27)

Para la R.T.10, se utilizaran valores corrientes como criterio basico y primario
de valuacion. £l tipo de valor corriente seteccionado estara en funcion de la naturaleza
de los bienes a valuar, '

El valor corriente de safida (Valor neto de reatizacion o vaior actual del flujo de
fondos futuros esperados) se aplica cuando para convertir un activo en liquido sélo
resta cobrar en moneda o cuando la comercializacion no demanda esfuerzos
significatives,

Para los restantes activos, dice la R.T.10, que se utiliza en general el vaior
corriente de entrada o costo de reposicidn (recompra o reproduccion).

Para los pasivos, el valor corriente sera el valor de salida, o sea el importe
necesario para su cancelacion (en general, valor actual de fiujo de fondos estimado que
SuU pago generara ).

¢. Mezcia de valores historicos y corrientes

En nuestro pais por muchos afios se aplicd éste criterio de valuacion que 1o
podriamos ubicar entre los dos anteriores, ya que se utilizé como criterio basico de
valuacién al costo historico, pero para determinados bienes se reconocia valuarlos a
sus valores corrientes.
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Nos referimos a situaciones especiales de bienes en los que no era necesario
efectuar un esfusrzo de comercializacion para su intercambio a {erceros, por [0 que no
habia razon para esperar a dicho momento para la adopcion de un precio de salida.

Como lo establece Senderovich (28) el "hecho sustancial” se refiere a la
fluctuacion del valor de cotizacion (precio de salida) en el respectivo mercado, siempre
que se aseguren las fradicionales pautas de prudencia y objetividad.

La aplicacion de la valuacidén a Valor Nelo de Realizacion (Precio de Venta
menos gastos directos de venta) se refiere a bienes cuya comerciaiizacion no requiera
esfuerzos significativos. Para ésto deben cumplirse |as siguientes condiciones:

¢ Ser bisnes fungibles,
e poseer un mercado iransparente y
e sin esfuerzo significativo de venta.

BIENES FUNGIBLES

Se consideran asi a aguelios que son intercambiables, sustituibles en cantidad
y calidad. Se consumen con su usc. Mantienen su inallerabilidad a través de procesos
de comercializacion y no necesitan de procesos postericres para su nueva
comercializacion.

MERCADG TRANSPARENTE

Significa que cualquiera puede conocer sus precios, la oferta individual
usualmente no infiuye en los precios, poseen cotizacion publica y el vendedor siempre
encuentra un comprador para ellos.

VENTA SIN ESFUERZO SIGNIFICATIVO

Significa que la venta constituye un hecho formal, dependiendo de la voluntad
empresarig; la permanencia en el patrimonio es una decision especifica de no vender y
por lo fanto no requiere de asfuerzos significativos de comercializacion,

Con eslo. se concluye que hasta la aplicacion de la R.T.10, coexistian en 1a
valuacion de activos y pasivos una mezcla de valores de costo histérico para algunos
bienes y valores corrientes para otros.

Ahora bien, a partir de |a Norma Contable citada, que pone en vigencia [a
generalizacion del uso de valores corrientes como criterio de valuacion, no nos
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garantiza el uso exclusivo de dicho criterio, ya que para ciertos bienes (por ejempio
bienes de uso) todavia existen criterios alternativos de valuacion en la practica.
lli. MODELOS CONTABLES ALTERNATIVOS
A TIPCS DE MODELOS CONTABLES

Se pretende en esta parte del frabajo enunciar los distintos modelos contables
que pueden desarrollarse en base a la combinacion de ias variables fundamentales que
lo componen, para luego dedicarnos al andlisis de los modsios utilizados en nuestro
pais. Para ello, se definird el modelo tedrico, sus variabies utilizadas y una pequefia
descripcion de sus caracteristicas.

1. Modalo Contable tradicional

a) VARIABLES FUNDAMENTALES

» Capital a mantener : Financiero

» Unidad de medida . Heterogénea

o Criterios de valuacion : Costo Histérico
h) CARACTERISTICAS

s No reconoce las variaciones en el poder adquisitivo de la moneda ni los
cambios en los precios relativos de los bienes en el mercado.

» {iliza los tradicionales principios de valuacién ai costo, realizacion y
prudencia.

o A los fines de la valuacion: efectUa la comparacién entre el "costo 0
mercado el menor” para los activos y "costo 0 mercado el mayor” para los
pasivos,

2. Modelo contable tradicional en moneda constante

a) VARIABLES FUNDAMENTALES

¢ (Capital a mantener : Financiero

» Unidad de medida : Homogénea

»  Criterios de valuacion : Costo Histérico
b) CARACTERISTICAS

» Sediferencia con el anterior en que reconoce 10s cambios producidos
en la medicion de los vaiores en funcion de la desvalorizacion de la
moneda. aplicando gf tradicionat *ajuste por inflacion”.
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e La habitual comparacion a los efectos de la valuacién es “costo
reexpresado o valor recuperabie el menor”,

+ No hay cambios en el criterio de valuacion, sino una adecuacion del
costo historico expresado al momento del cierre de ejercicio.

3. Modelo contable avanzado

a) VARIABLES FUNDAMENTALES

o  Capital a mantener .. Financiero
¢ Unidad de medida . Heterogénea
e Criterios de valuacion : Mezcla de costos historicos y
valores corrientes.
b) CARACTERISTICAS

o Es una variante del primer modelo en cuanto a los criterios de
valuacidn de ciertos bienes, en los que se acepta (por su naturaleza)
la ufilizacion de valores corrientes como ser Valor neto de
Realizacion.

s No reconoce la reexpresion de estados contables, utifizando la
moneda de cuenta nominal para la expresion de sus valores.

4. Modelo contable avanzado en moneda constante

a) VARIABLES FUNDAMENTALES

e Capital a mantener : Financiero
o Unidad de medida : Homogénea
o Criterios de valuacion - Mezcla de costos historicos y
valores corrientes.
b) CARACTERISTICAS

e  Variante del anterior, incluyendo cambio en la unidad de medida.

5. Modslo contable de valores cotrientes

a) VARIABLES FUNDAMENTALES
s (Capital a mantener : Financiero
¢ Unidad de medida . Heterogenea
e (Criterios de valuacién - Valores Corrientes
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+ También conocido como Modelos de Valores Corrientes *puro”, ya
que no efecttia Ja reexpresion-de las partidas en moneda homogenea,
sino que directamente valua los componentes patrimoniales al valor
corriente directo y todo el resultado que gemera se denomina
‘resultado por tenencia”.

» Ulitiza como tope de valuacion, la comparacion con el valor limite
establecido como es el valor recuperable.

6. Modelo contable de valores corrientes en moneda constante

a) VARIABLES FUNDAMENTALES

s Capital a manlener : Financiero

« Unidad de medida : Homogénea

»  Criterios de valuacion . Valores Corrientes
b} CARACTERISTICAS

e Ulilizacidn de vaiores corrientes como criterio de valuacion, con la
comparacion can el valor fimite.

» Reconoce los cambios en el poder adquisitivo de [a moneda, Nlavando
todos los valores a meneda homogénea.

» Reconoce Resultados Transaccionales y No Transaccionales y a
causa de la reexpresion surgen los Resultados por Exposicion a la
Inflacion.

T. Modelo contable de capital fisico

a; VARIABLES FUNDAMENTALES

o Capital amantener - Fisico

» Unidad de medida - Homogénea

+ Criterios de valuacion : Valores Corrienles
bj CARACTERISTICAS

»  El cambio fundamental con ios anteriores, es !a utifizacion del capital a
mantener definido como Fisico, aunque se ulilice 'a moneda
constante y los valores patrimoniales se encuentren valuados a
valores corrientes.
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B. LOS MODELOS CONTABLES ARGENTINOS

k-n la utlizacion de los modelos contables en nuestro pais, se podrian destacar
cuatro épocas bien diferenciadas:

1.- La profesién contable desde Ia década del 70, comienza sus estudios sobre
la utilizacion de la “técnica de los modelos’, definiendo a modelo "como la
representacion de la realidad gue intenta explicar por analogia el comportamiento de un
aspecto de ella”,

Hasta mayo de 1984, fecha en que se incorpora el concepto de modelo
confable en la RT.6 de la FACPCE, se aplicaban los PRINCIPIOS DE
CONTABLIDAD GENERALMENTE ACEPTADOS (P.C.GA) aprobados por la Vii
Asambiea Nacional de Graduados en Ciencias Economicas,

Fue un modelo basado en la contabitidad a moneda nominal, con
mantenimiento de capital financtero medido en moneda nominal y con las pautas de
valuacion de activos y pasivos utilizando los principios de ‘realizacion®, “valuacion al
costo” y "prudencia”. Se corresponde con ef modelo Nro.3 definido con anterioridad
comao MODELO CONTABLE AVANZADOQ.

2- A partir de 'la RT.6 (1984) y hasta la R.T.10 (1992), se utiizaba &l
MODELO CONTABLE AVANZADO EN MONEDA CONSTANTE que cambiaba la
unidad de madida por la homogénea.

3.-Desde 1aR.T.10 (1992), comienza la aplicacion generalizada det MODELO
CONTABLE DE VALORES CORRIENTES EN MONEDA CONSTANTE, aunque no se
padria decir que la valuacion sea exclusivamente a dichos valores, ya que para
determinados tieres permite la altemativa de valuacion a Costo Histérico
Reexpresado. Otra critica efectuada al modelo es que en algunos casos se asemeja al
modelo de capitai fisico, ya que determinados resultados de tenencia genuinos, son
congiderados como una reserva de capital, caracleristicas que corresponden a los
MODELOS CONTABLES FISICOS.

4.- Desde ia promulgacion en Agosto de 1995 del decreto 316/95 del PEN. y
laRes. 140196 dela F.AC.P.CE. surge un CUARTO MODELOQ, ya que los organismos
de contrajor comienzan a no aceptar la preseniacion de estados contables en moneda
constarnte, modificando por decreto la unidad de medida det modelo contable vigents.

Al decir de Ostengo (29) el decreto se aparta del modeio vigente:

a) Modifica la unidad de medida homogénea;

b) Modifica consecuentemente el capital financiero a maniener, ya gue esta
variable debia estar medida en moneda homogénsa para mantener el
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poder general de compras de los aportes y reinversiones de los
propietarios y

¢) Los criterios de valuacion de activos y pasivos se ven alterados en su
conceptualizacion al efliminar ia posibilidad de que los vatotes corrientes
{engan como sucedaneo al criterio de costos historicos reexpresados.

Otra cuestion importante a considerar es ta cpcién gue hace Ia Resolucion
140/96 de la Federacion por el crilerio alternativo de moneda de curso legai como
unidad de medida. ‘

Se incorpora ademas, z este CUARTO MODELO, ofra modificacion
experimentada en funcion de ta entrada en vigencia en Marzo de 1996 de laR.7.12, la
cual introduce cambios de fondo eniaR.T.10 en cuanto a;

* Modificaciones a tas normas particulares de rubros patrimonialés como
activos y pasivos liguidables en moneda {volviendo a la uilizacion del costo histérico de
devengamiento de intereses a tasa pactada cuando los activos a cobrar se mantengan
hasta su cancelacion final ¢ los pasivos se mantuvieran en cartera por nc estar el ente
en condiciones financieras para cancelar anticipadamente la deuda) e inversiones no
corrientes en titulos de la deuda pubiicos o privados con cotizacidn en bolsas o
mercados de valores (utilizando la valuacion al costo original mas los resuitados
financieros devengados calculados a 1a tasa de interés dal momento de incorpcracion).-

* Otras modificaciones sobre Normas de Exposicion.

Por lo tanto, las modificaciones establecidas por la R.7.12 para los rubros en
cuastion, se alejan del “Valor Representativo de la Riqueza poseida, en la medida que
la tasa vigente al cierre sea significaivamente diferente a ta pactada’(30),
produciéndose un alejamiento del criterio general de valuacion establecido por la
R.T.10v el modelo vigente: VALORES CORRIENTES.-

En resumidas cuentas, podria sintetizarse al modelo contable vigente a partir
de (as ultimas modificaciones comentadas, como un modelo distinto de los anteriores
desarrollados y que denominaremos al igual que el Prof. Ostengo como EL CUARTO
MODELQ, cuyas variables dafinitorias son:

* Capital a mantener : Financiero
*Unidad de medida - Heterogéniea
* Criterios de vaiuacion - Yaiores Corrientes Gon aplicacion de

Valeres Historicos en dsterminados rubros.-
con {a salvedad de que la unidad de medida es la moneda d# curso tegal.
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{V.- CONCLUSIONES

3e hallegado al final del presente trabajo, en donde se han expuesto en forma

sintética, las caraclerigticas de los distintos modelos contables “tedricos" con sus
respeciivas variables y alternativas; como asi también los modelos contables que han
tenido vigencia en nuestro pais, hasta llegar al modelo actuat.

Entonces, se analizaron los cambios operados en el modelo exigido por la

R.T.10, y toca ahora proponer una solucion, a [a vista de que por una norma del Poder
Ejecutivo y ofra resolucion de la Federacion, se ha modificado dicho modelo, surgiendo
lo que se ha denominado el CUARTO MODELO, agravado ademas, por la reciente
emision de la R.1.12 de |la F.A.C.P.C.E. Para ello se propone lo siguiente:

a)

b)

MANTENIMIENTO DE CAPITAL: Continuar con la utilizacion del CAPITAL A
MANTENER medido segidn el concepto financiero y medido en moneda
homogénea, para fo cual exigir como norma obligatoria de exposicion, ef
Estado de Evolucion del Patrimonio Neto en moneda constante como
informacion complementaria, donde se apligue estrictamente /a R.T.6;

VALUACION DE ACTIVOS Y PASIVOS: Mantener la vigencia de valuacion a
valores corrientes de activos y pasivos, eliminando /a mezxcla de valores
producida en las normas particulares de la R.T.10 con la incorporacion de la
R.T.12. Si se quieren establecer normas de transicion para determinadas
sifuaciones especiales, como ocurrid con los bienes de uso, que se
incorporen en un articulo aparte del cuerpo de |2 norma;

DETERMINACION DEL RESULTADO DEL EJERCICIO: por diferencia
patrimonial entre rubros valuados a valores corrientes;

MODELQ VIGENTE: Mantener el modelo vigente de la R.T.10 e incluir las
madificaciones de la R.T.12 como norma transitoria;

UNIDAD DE MEDIDA: la técnica de medicion por Indices de Precios
Generales es inadecuada en épocas de estabifidad, con lo cual se debera
primero establfecer pautas del contexto que definan la manifestacion de
estabilidad y luego redefinir el estudio de una nueva unidad de medida que
sea representativa de fos valores a un momento determinado, que reconozca
fos desvios en los precios de los bienes por causas de variaciones en el
poder adquisitivo de la moneda en épocas de estabilidad, ya sea utilizando
otro INDICE DE PRECIOS mas representativo que el actual o bien la
utilizacion de fo que hemos denominado MODULC MONETARIO.
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EFECTQ TEQUILA,
SISTEMA BANCARIO Y SU SOLIDEZ!

Jorge Day y Gustavo Reyes 2
Profesores de Economnia Monetaria N
Facultad de Ciencias Economicas (UN.C.)

“‘Banco; lugar donde fe prestan un paraguas con buen tempo, y te lo
piden de vuelta cuando flueve” (extraido de Contexio, de J. C. de Pablo}

La crisis financiera argentina de 1995 se origina por un shock axterno, el
efecto Tequila, proveniente de la devaluacion mexicana a fines del afio previo. Esta
crisis se tradujo en una fuerte caida de depositos en todo el sisterna bancario. De 168
bancos exislentes a diciembre de 1994, guedaron 147 seis meses mas tarde, dabido a
fusionies y quiebras en esta actividad.

A pesar de este fuerte impacto, muchos bancos scbrevivieron. El efecto Te-
quila resulté ser, en este sentido, una prueba de fuego para @l sistema financiero ar-
genlino. Ei objetivo de nuestro trabajo es el estudio del impacto de! efecto Tequila sobre
el sisterna bancario, en su conjunto y por grupos.

El informe esta compueslo por varias secciones. Luego de una breve intro-
duccion a las teorias de |as corridas bancarias, la sequnda seccion considera los efec-
tos de |a crisis sobre el Sistema Financiero Argenfino, analizando sus causas y el ac-
cionar del Banco Central para amortiguar este fenémeno. La evolucidn de los deposi-
tos, en cada una de las clases de bancos considerados, es descripla en 1a tercera

! Trabajo financiado por la Asociacion Cooperadora de |a Faculiad de Clencias Econdmicas de
la Universidad Nacional de Cuyo.
2| s autores agradecen los comentarios recibidos de la Profesora Ana Maria Claramunt.
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seccior. En la cuarta, sabiendo que algunos bancos fueron mas perjudicados que
olros durante la corrida bancaria, se anaiizan distintos indicadores que explicarian esta
desigual experiencia. Finalmente se presentan las principales conclusiones.

I. EFECTO TEQUILA SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO ARGENTINO
1) Causas y Efectos Globales

La corrida bancaria en Argentina, originada a fines de 1994 es causada por un
shock externo, el efecto Tequila. A pesar de algunos problemas financieros previos a
lal fecha, et sector bancario argentino presentaba un nivel razonable de solvencia y
liquidez?, y sin embargo, el shock afectd a todos los bancos, aunque con diferentes
intensidades.

Si bien e} shock podria haber afectado a casi toda Latincamérica, el impacto
en la Argentina fue notorio. Tal hecho se debi6 a los siguientes elementos coadyuvan-
tes en 6l desarrollo de |a crisis:

crecienle déficit fiscal (en 1993 el superavit fiscal sin privatizaciones era del
2,2% del PBI, mientras que en 1994 se transformd en un déficit de 1,0%)*
creciente déficit de cuenta corriente (en 1993 era del 2,9% del PBI, aumentan-
do a3,5% en 1994) 5,

- aumento de la lasa de interés internacional (la tasa LIBOR promedio pasé de
3,38% en 1993 a 5,09% en 1994); €

- incertidumbre por Ia inminente eleccién presidencial que hacia probable el
cambic del plan economico, y

- la perversa historia financiera argentina que incluye congelamiento de depo-
sitos 0 cambios por titulos publicos {Plan Bonex, diciembre 1989).

En los Uitimos dias de diciembre 94, el gobierno mexicano decidié abandonar
el sistema de banda del tipo de cambio, debide a que esta politica era insostenible. En
diez dias, el peso mexicano se devalué en aproximadamente el 50%. Esta situacion se
tradujo en un cambio en [a percepcion sobre el riesgo, no solo mexicano, sino tambien
latincamericano, con |a consecuente retirada de capitales en toda la region.

1BLEJER, M. v ctros (1996), “Exogencus Shocks, Deposifs runs, & Bank Soundness: A Ma-
croeconomic Framework”, Economic Development institute of the World Bank, mimeo, Wa-
shington, OC, pag. 8.

4 CARTA ECONOMICA, Marzo 1997, pag. 22.

5 CARTA ECONOMICA, Marzo 1997, pag. 22.

§ AMERICA FINANCIERA - CEAL, Agosto 1996, N° 48, pag. Anexo W 4.
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En la Argentina esta huida se reflejo en los depositos bancarios.  Enire el 20
de Diciembre de 1994 y el 12 Mayo de 1995, los depésitos cayeron en un 18,8% (unos
.§ 8.784 millones)’. Comparada con la Gran Depresion an los EEUU {Octubre 1929-

Enaro 1934}, la caida de depésitos en Argentina fue menor en proporcion, pero en un
menor fapso de tiempo, o cual resintid con mayor celeridad al sistema econdmico.?

La caida del 18,8% de los depositos se repartio en una disminucidn del 22,5%
en aquellos en moneda nacional, $ 5240 M {millones), y 15,1% en los deposilos en
dolares, $ 3.544 M. El comportamiento de estos componentes no fue el mismo en los
distintos periodos. Entre el 19 de Diciembre y fines de Febrero, de la caida en ios de-
pésilos totales ($ 3.796 M}, un 32,4% correspondio a depositos en pesos. En el mes
de marzo, los depdsitos en dolares se reducen en mayor medida que los en pesos ($
2.355 M contra § 1.442 M), y en abri| los denominados en moneda nacionales aumen-
tan en $ 769 M, mientras que |os an adlares declinaron en $ 827 M.°

Con estos datos y siguiende a Schumacher {1996}, se puede distinguir cuatro
etapas en la evolucion de depositos:

- Fase 1: Fuerte desconfianza en la moneda local (Gltimos dias de Diciembre y
los dos primeros meses del 1995);
Fase 2. Profundizacion de los retiros, en ambas monedas (Marzo);

- Fase 3: Desaceleracion de retiros (Abril);

- Fase 4: Recuperacion desde mediados de Mayo.

Esta clasificacion permite observar el comportamiento de los distintos tipos de
depésitos durante la crisis:
a} Segun la moneda

Tasa de variacion de los depositos (%)

eh pesos en dolares total
Mayo 95 - Nov. 94 -19.1 -15.5 173
Fase 1 127 2.1 -5.2
Fase 2 -86 -8.1 -83
Fase 3 1.5 -10.0 -4.9
Fase 4 6.4 8.0 7.2
Part. en dep. Nov. 94 50% 50% 100%
Part. en dep. Junio 95 47% 53% 100%

Fuente: Schumacher {1996).

7 BRODA, M. y SECCO, |, Caja de Conversion Pura o un Banco Central con limites esfrictos,
Anales de la Asociacion Argentina de Economia Politica, (1996), pag. 164.

8 SCHUMACHER, L., Bubble or Depositors Discipline? (1996), pag. 10.

8 BRODA M. y SECCOG, L., op. ait., pags. 163-166.
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En los dos primeros meses posteriores a la devaluacion mexicara (fase 1), Ias
expeclativas de devaluacion de la moneda argentina explicarian la huida de los depd-
sitos en pesos, y el aumento de los denominados en délares. La crisis bancaria generd
un aumento de la dolarizacién desde ¢l 50% en los meses previos a la crisis hasta el
53% en el mes de junio de 1995™.

b) Sequn el tipo

Considerando todo el periodo critico, los depositos a plazo fijo sufrieron los
mayores retiros, mientras que las cuentas corrientes se mantuvieron casi inalteradas.
Cabria pensar en la hipdtesis que estas Ulfimas estan mas asociadas a la demanda de
dinero por motivo transaccién'!, En las primeras dos fases, las cuentas corrientes caen
mas de un 12%, pero luego sa recuperan en la tercer etapa.

Por otra parte, como los plazos fijos son dominados por el motivo especula-
cion; ante ta incertidumbre sobre el destino de los bancos, se fuga la riqueza de esta
forma nacia otros activos alternativos menos riesgosos.

Cta. Corriente Caia Ahorro Plazo Fijo Total
Mayo 95 - Nov. 94 20 -16.9 228 -17.3
Fase 1 45 26 .2 52
Fase 2 6.3 53 89 8.3
Fase 3 14.6 99 -8.7 49
Fase 4 08 L5 13.0 7.2
Parl. en dep. Dic. 94 19% 20% 61% 100%
Part. en dep. Mayo 95 23% 9% 59% 100%

Fuente: Schumacher (1996),

De esta forma, se puede observar en et cuadro anterior que la participacion de
los plaros fijos se reduce del 61% en diciembre de 1994 hasta el 59% en mayo del afio
siguiente'?,

¢} Por tamario de los depésitos
A noviembre de 1994, habian alrededor de unos 1,2 M depositantes, de los

cuales un 81% poseian depdsitos inferiores a $ 50.000, un 17% en un rango de $
50.000 y $ 100.C00, y el resto con fondos por encima de los $ 100.000.

10 A mediados de 1996 este proceso se habia revertido totalmente alcanzando fos depésitos
en pesos nuevamente el 50% del total de depdsitos.

11 Suponiendo una demanda estable de dinero.

2 En of mes de junio del mismo afio ya se habia reverlido este proceso voiviendo la participa-
cion de los plazos fijos a ser &l 81% del total de depositos como en la etapa previa a la crisis.




Tasa da variacion de los depositos

Pequefios | Medianos Grandes Total
Jun. 85 - Nov. 94 205 | 123 80 -28
Fasel 0.7 103 117 52
Fase 2 52 76 1.1 63
Fase 3 154 48 17.2 105
Part. depositanies Nov. 94 80.6% 17.0% 2 4% 100% |
Part. en denositos , Nov. 94 22.3% 26.9% 50.8% 100%

Nota: Los datos de este cuadro son obtenides sobre ta base de una rmuestra que cubre ef 87,3% da fa
poblacion. Asi se explica la diferencia de Jos daips de los depositos lolales de este cuadro. con los
anteriores. '

Fuente; 3chumacher (1996).

Una hipblesis que sugeriria este cuadro seria que el depositante mediano §-
auio el comportamignto del grande, mientras que el pequeiic permanecio gran parte del
tiempo sin tomar conciercia del cambio en f contexto del riesgo. De esta forma, el gran
depositante seria el principal responsable de iniciar la corrida bancaria.®

Es interesante preguntar el por qué los grandes depositantes son mas sensi-
bles que los pequerfios. En los EEUU la explicacion esta asociada a que los depdsilos
estan garantizados hasta cierfo monto.  En Argentina, en cambio, los depdsilos no
contaban con garantia alguna al momento del panico. Una explicacion alternaliva seria
asociar los grandes depositos con ias personas mejor informadas, puesto que la infor-
macion liene un costo fijo y hay economias de escala que no estan disponibles para el
pequeno depositante. ™

d) Concentracion de los depdsitos

La crisis Irajo aparejado fambién una notable concenltracién de depositos del
sistema financiero. De esta forma, ia disminucion del nimero de entidades financieras
produjo una redistribucion de depositos hacia los bancos mas grandes del sistema,
fenomeno que se consalida después de 1a crisis.

Diciernbre 94 Marzo 85 | Junio 95
5 mayores bancos 1 39% 40,3% 41,7%
10 mayores 50,2% | 55,0% 57,1% |
20 mayores B8,7% 64,1% 66,4%
| Restantes 41.3% 35,9% 3356%
Canidad de bancos 168 164 147

Fuente: Memoria anual ADEBA 1995, pag. 86

1 SCHUMACHER, L. op. cit.,, pag. 18-20.
14 SCHIJMACHER, L., op. cit., pag. 18-20.




BO

2) Politica monetaria del Banco Central®

Ante una huida masiva de depositos, un Banco Central estandar cuenta con
algunas herramientas para enfrentarla: disminuir la tasa de encaje legal y otorgar re-
descuentos, En este caso se dice que la autoridad monetaria actia como prestamista
de Ultima instancia.

En la Argentina, el Banco Central tiene restringida esta funcion por Jos iimites
establecidos por |a Ley de Convertibilidad y por su Carta Organica. Por la citada ley, la
autoridad monetaria esta obligada a respaldar sus pasivos monetarios con reservas
internacionales liquidas (cro y divisas en sus variadas formas).

Con esta primera vision, el BCRA pasaria a ser una especie de Caja de Con-
version, cuya unica funcion seria la de “convertir” pesos en dolar o viceversa cuando el
plblico asi s lo requiera.  Es un mundo de reglas, en la que sl BCRA no podria eje-
cutar politicas aclivas. No se permite otorgar redescuentos, salvo en una magnitud
igual a la diferencia entre sus reservas internacionales liquidas y sus pasivos moneta-
ros.

Si esta visidn fuese la correcta, el BCRA se hubiera hallado en una situacion
muy rigida al enfrentar la corrida bancaria. El efecto Tequila traeria aparejadc un dile-
ma: se mantiene la convertibilidad con el coslo de la quiebra de gran parte del sistema
financiero, 0 se evita la corrida bancaria a costa de abandonar la Convertibilidad.

Sin embargo, un analisis cuidadoso permite distinguir la posibiidad de una
cierta discrecionalidad en el accionar de la autoridad monetaria. Este margen de politi-
ca monetaria activa se manifiesta en ios siguientes puntos:

a) Reservas Infernacionales Liquidas (RIL)

Segun ia Ley de Convertibilidad, las reservas internacionales pueden estar
constituidas parcialmente en titulos pablicos a precios de mercado. Por la Carta Orga-
nica de! Banco Central los titulos no pueden superar el 20% de tas RIL."  Esta opcion
permile a la autoridad monetaria, dentro del citado margen, expandir 1a base monetaria
através de operaciones de mercado abierto via titulos publicos.

s BRODA, M. y SECCQ, L, op. cif. {1996).

16 Este porcentaje corresponde al primer directorio del Banco. Para los siguientes, el porcen-
taje se eleva al 33%. BRODA M. y SECCG, L, op. cit,, pags. 195-156.

17 Mas alla del 20%, es preciso resaltar que en la medida que los tifulos estén valuados a
precios de mercado, si éstos no son aceptados por el mercado, el precio de los mismes baja y
con ellos la posibilidad de hacer “backing” con los titulos.



Con esle instrumento, el BCRA pudo llevar adelante una politica monetaria sx-
pansiva durante la crisis sin violar la Convertibilidad. Un indicador de la intensidad de
esta politica es la relacion “titulos publicos / reservas liguidas” que pasa de 7,5% en
febrero de 1995 a 17,7% en marzo.

b} Definicién de pasivo monetario

La Ley de Convertibilidad establece que las reservag internacionales deben
respaldar en un 100% la base monetaria. En realidad, para evitar un margen ficticio de
sobrerespaldo™ debe incluirse la tolalidad de fos pasivos monetarios y financieros del
BCRA. Esinteresanta observar ciertos cambios que se produjeron al desencadenarse
el efecto Tequila.

El dia 11/01/95 se realiza una reforma monetaria, en la que se dolarizan los
depésitos de |as entidades financieras en el BCRA. Fsta medida influye sobre la mag-
nitud de la base monetaria, puesto que elimina uno de sus componentes: los Depositos
en pesos de Entidades Financieras en el BCRA .

"ViejaTBase Monetaria = Girculacion Monetaria + Depositos de Entidades Financieras en $

‘Nueva” Base Monetaria = Circulacion Monetaria

La menor base monetaria supondria una menor necesidad de ressrvas ligui-
das para respaidaria. Sin embarge, no ha habido cambios en la magnitud del pasivo
del BCRA, sino soio en su composicion®®. Como esta medida podia deteriorar la credi-
bilidad dei respaldo de la Convertibilidad, el mismo BCRA publica uria solicitud el dia
03/03/35 por ta cual aclaraba que se respaldaba 1a lotalidad de sus pasivos monelarios
con las RIL.

'8 Ejernplo. Suponga que la base monetaria y las reservas liquidas son iguales (= $ 100). El
BCRA realiza una operacion de pase pasivo par § 30, disminuyendo {a base en la misma mag-
nitud.  Siguiendo la Ley al pie de la letra, esta operacion produce un sobrerespaldo de $ 30
(reservas por $ 100, menos base por $ 70), lo que puede incentivar a aumentar el credila al
gobiemo en dicha cuantia. Hasta aqui no se viola la Convertibilidad, puesto que la base vuelve
a igualarse con las reservas. La pregunta es ;qué ocurmira si se decide cancelar el pase con
emision o con reservas? En ambos casos, la relacion reservas / base monetana pasa a ser
menor gue une, violando ia Convertibilidad.

19 |_os depdsitos de las entidades financieras en pesos pasan a tener satdo nulo, y se compen-
58n con un aumento, en igua! magnitud, de los encajes en ddiares.




Con posterioridad a la crisis, el BCRA dicta una medida® para mejorar la si-
tuacior financiera de los bancos. Los tradicionales encsjes legales, que no eran remu-
nerados, son reemplazados por ios requisitos minimos de liquidez, que si lo son. De
esla forma, pasan a poder mantener sus encajes bajo varias formas. Dos de ellas son
los pases pasivos y las Letras de Liquidez Bancaria {Leliban). Con los primeros, los
bancos colocan sus fondos en el BCRA, mientras que con los sequndos, previamente fa
Tesoreria vende Leliban a la auloridad monetaria, y luego ésta se los vende a |os ban-
cos. Tanto pases pasivos como Leliban resultan ser pasivos remunerados dei BCRA.2!

Con esta nueva modaiidad de encajes, el BCRA pasa a respaldar ahora ios
Pasivos Financteros, cuya composicion se presenta en la siguiente ecuacion,

l- Pasivos Financieros = CM + DEF(u$s} + DG + PNP + Leliban

donde: CM es la Circulacion Monetaria
DEF son los depositos de Enfidades Financieras
DG son los depdsitos del Gobierno
PNP es ta Posicion Neta de Pases

¢) Politica de encajes,

Las reservas internacionales deben respaldar el pasivo monetario del BCRA,
pero no los agregados monetarios, De esta forma, la fraccion de dinero creado por los
bancos. que es mayor wientras menor sean las exigencias de efectivo minimo, no tiena
respaldo.

Si bien este sistema de encajes fraccionarios hace mas vulnerable al sector fi-
nanciero®, le permite al BCRA disminuir las exigencias, brindando mayor liquidez a los
bancos en épocas de crisis. Con el primer impacto de la devatuacion mexicana, el
BCRA fue estableciendo €l siguiente esquema de encajes.

2 INFORME ECONGMICC, lli° Trim. 95, “Los cambios en el sisterna financiero”, pags. 145-
147

M | as formas restantes de requisitos minimos de liquidez {encajes) son (i) Depdsitos en el
Deutsche Bank en Nueva York, Bonos de DCDE, Titulos valores nacionales publicos y privados
con opeon de venta, préstamos con garantia hipotecaria, v otros. INFORME ECONOMICO,
op. cif. pag. 145,

Z FERNANDEZ, R. “Crecer en Liberfad’, (1987), pags. 85-93.
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Ctas. Com. y Cajas | PlazosFijosen |Ctas Com yCajas|  Plazos Fijos
de ahoro en pesos de ahoimo en en dolares
Pesos doleres
Hasta el 15/12/94 43% 3% 43% 3%
Desde el 16112194 43% 3% 3% 3%
Desde el 01/01/95 35% 1% B% 1%
Desde el 16/01/95 30% 1% 0% 1%
Gesde el 01702195 32% 1% 32% 1%
Desde el 01/0395 33% 2% 33% 2%

Fuente: ADEBA, Memoria Anual, 1995,

Estas medidas implicarcn una fuerte reduccion en ia tasa de encaje promedio
del sisterna entre noviembre de 1994 (18,7%) y marzo de 1955 {13,6%).

Con posterioridad a la crisis, la implementacion de los requisitos minimos de [i-
quidez no sodlo implicod un cambio de un sistema de encaje no remunerado a uno remu-
nerado, sino tambien una unificacion de las exigencias para los distintos depbsitos. En
el periodo previo a la crisis, las cuentas corrientes y las cajas de ahorre eran discrimi-
nadas con sus altos encajes, debido al supuesto que en una corrida bancaria, los de-
positos de mayor liquidez eran los primeros en ser retirados por el piblico. Sin embar-
go, una ensenanza de la crisis fue que las cuentas corrientes resultarcn ser relativa-
mente estables, puesto que el pablico las necesitaba para sus transaccicnes, mientras
que los otros depésitos de menor liquidez {cajas de ahorro y plazo fijo) fueron los mas
afectados®

d) Agente financiero del gobierno,

Por esta funcion, el BCRA puede llegar a lener margen de dar redescuentos
por corlos periodos de tiempo. Esle caso se produce ante un otorgamiento de présta-
mos internacionales al gobierno nacional, que incrementa las reservas liquidas del
BCRA sin haber alterado sus pasivos monetarios. Este mayor respaldo iransitorio le
permitiria al BCRA realizar una politica activa de redescuentos, per el lapso de lismpo
en que el gobierno no ulilice estos fondos. También puede pensarse en la sifuacion
contraria ef pago de intereses de la deuda externa reduce las reservas, y para un mis-
mo pasivo monetario, disminuye el margen para créditos al sistema financiero.

e) ;. En qué magnitud se ayuds al Sistemna Financiero?

El punto clave de ias corridas bancanias es que, mientras los depésitos son de
corto plazo, ios préstamos son de largo. En este sentido, cuando se produce el reliro

DV er punto 1.1) b.
2 INFORME ECONOMICO I1° Trim. 95, pags. 137-138.
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masivo de fondos, el banco puede enfrentar la situacion con las reservas excedentes y
con una minima fraccion de lo que pueda recuperarse de préstamos.

En el caso de verss excedido, debera recurrir a ofras fuentes de fondeos. £n
el caso que nos ocupa, el BCRA colabor¢ en gran parte en facilitar liquidez a los ban-
cos {er $ 6.270 millones). Esta ayuda se instrumentd reduciendo las exigencias de
efectivo minimo y permitiendo que los bancos subintegraran sus encajes {65%}, y otor-
gando préstamos bajo ia forma de pases (6%) y redescuentos (29%).

Financiamiento de la salida de depésitos - 19 Dic. 94/ 12 May. 95 (Millones de délares)

Caida de los depositos totales 8.784 M
Auxilio del BCRA 6.270 M

- Reduccion . de exigencias y tolerancia de subintegracion 4050 M

- Redescuentos 1.870 M

- Pases Activos 350 M

Fuenies alternativas de fondeo y realizacion de activos? 2514 M

Fuente: Broday Secco (1996).

Il. EVOLUCION DE LOS DEPOSITOS POR TIPO DE INSTITUCION

El efecto Tequila no tuvo un efecto uniforme sobre los depésitos de cada una
de las instituciones bancarias. A fin de analizar estos efectos sobre las distintas clases
de bancos, se divide al sistema financiero en 5 clases de bancos: Cooperativos, Priva-
dos, Publicos Nacionales, Publicos Provinciales y Extranjeros.

Para dicho andlisis se utiliza el enfoque de 4 etapas desarroliade por Schiuma-
cher (1996) con una pequeda variacion en la duracion de las etapas? a efectos de
destacar mejor la evolucion de cada grupo de bancos. :

1) Primera Etapa (Diciembre 94 - Enero 95);
En esta primer fase se observa un cambio en la composicion del portafolio de

los ahorristas del sistema financiero. Parte de los depésitos en moneda doméstica se
dolarizan ($ 459 M en diciembre y $ 333 M en enero), pero ademas se registra una

%] 0s$ 2.514 M se componen por $ 1.714 M a través de fuentes altemativas de fondeo, can-
celacion de créditcs y ventas de activos impulsados por las necesidades de devolver depdsitos,
y $ 800 M vig lineas del exterior.

% La misma reside en la duracion de las dos primeras etapas solamente.
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salida nela de depositos del sistema financiero del orden de 1% mensual ($ 612 M en
diciembre y $483 M en enero}.?

El refiro de fondos nc se produjo en lodas las clases de bancos. Los que re-
gistraron pérdidas de depositos fueron los Cooperativos (4% en diciembre y 6% en
enero), los bancos Publicos Provinciales {2% y 1%) y los Privados Locales (2% en
cada mes). En cambio, ios bancos Exfranjeros y os Publicos Nacionales registraron un
incremento de sus depositos totales.

£l aumento de depositos en los bancos Plblicos Nacionales se registra sola-
meante en diciembre?. En cambio, en el caso de los bancas Extranjeros, la captacion de
depdsitos es creciente ya que los mismos aumentan un 1% en diciembre y un 5% en
enero respecto de cada mes anteriorZ, ¥

2) Segunda Etapa (Febrero - Marzo):

En esta fase, la crisis de confianza se vuelve sistémica ya que se exliende ha-
cia todas las clases de bancos. El stock de depositos se reduce un 3.7% ($ 1745 M) en
febrero y un 8% ($ 3629 M) en marzo respecto de cada mes anterior.

La reduccién de depdsitos se produce en ambas monedas. Durante el mes de
febrero se produce una mayor catda en los depositos en pesos ($ 1097 M) que en
dolares (3652 M )¥' y en el mes de marzo e revierte |a tendencia ya gue los depositos
en moneda nacional se reducen un 7% ($ 1512 M respecto del mes anterior) mientras
que los depdsitos en moneda extranjera caen un 9% ($ 2117 M),

El retiro de los depdsitos se profundiza para casi todos las clases de bancos
entre febrero y marzo. En el siguiente cuadro se observa cémo todas ias clases de
bancos sufren pérdidas en sus depositos. Los bancos Extranjeros resultan ser los me-

#7 Este cambio de composicion de los depdsitos produce un aumento de Ia dolarizacion de los
mismos desde €l 50% en noviembre de 1994 al 53% en enero diciembre del ano siguierie.

2 Este aumento es del orden del 1% con respecto al mes de noviembre,

# Esta captacion de fondos le permite a estos bancos aumentar su participacion en el total de
depdsitos del 16% en noviembre de 1994 al 18% en enero de 1996,

¥ |_os depdsitos captados por los bancos extranjeros fueron a traves de Yos plazos fijos tanto en
el mes de diciembre como en enero mostrando una importante sefal de conflanza por parte de
los ahomistas hacia estos bancos. Sin embargo, en el caso de los Plblicos Nacioriales, las
cuentas de plazos fijos se mantienen casi sin variacion en el mes de diciembre y se reducen
fuertemente ($236 millones) en el mes de enero.

# Fn este mes se produce un aumento de la dolarizacion de los depositos desde el 53% en
enerc al 54% en febrero de 1994.

3 A consecuencia de este cambio en la tendencia, la dolanizacion en el mes de marzo se redu-
ce en un 1% valviendo a ios niveles de enero de 1995 (53%).
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nos perjudicados en términos relativos mientras que los bancos cooperativos son los
que sufren las mayores consecuencias®;

Variacion Porcentual de Depésitos respecto del mes anterior

Dic. 94 |Ene95 | Febr95 | Mar95 [ Abr95
Publicos Nacionales 1% | 0% | 4% | 9% | 10%
Publicos Provinciales -2% -1% -1% -6% 0%
Privados -2% -2% 6% -9% 5%
Extranieros 1% 5% -2% -2% 0%
Cooperativos -4% -6% 6% -19% -12%
Sistema Financiero -1% -1% 4% -8% 1%

Fuente Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

3) Tercera Etapa {Abril):

Esta fase se caracteriza por una disminucion de la intensidad de |a crisis y por
la profundizacion del proceso de disminucion de dolarizacion gue comenzara al final de
la segunda etapa en el mes de marzo.

El total de depositos contintia cayendo pero a una tasa muy inferior a fa obser-
vada en ios meses anteriores™. Los bancos Publicos Nacionales recuperan parte de
sus deodsitos perdidos®, los Publicos Provinciales y los Extranjeros logran detener la
huida de sus depésitos y los bancos Privados y Cooperativas reducen la tasa de pérdi-
da de depésitos.

Por otro lade, a diferencia del mes de marzo, en abrit la disminucion de la doia-
rizacion de los depositos se produce por un cambio de portafolic desde la moneda
extranjera a la moneda doméstica. De esta forma, los depdsitos en pesos aumentan un
3% {$ 549 M) y los en délares continltan cayendo un 4% ($ 951 M) respeclo del mes de
marzo. Esta reversion de {a dolarizacion se produce en ia mayoria de los bancos, pero
solamente los bancos Plblicos Nacionales, Publicos Provinciales y Extranjeros ven
incrementados sus depasitos en moneda doméstica®.

¥ Esta clase de bancos reducen su participacion en el tolal de depdsitos desde e 10% en
enero da 1995 al 8% en marzo del mismo afio.

34 Ver Cuadro Anterior.

¥ £35 importante destacar que la recuperacion de depositos por parte de los bancos Pblicos
Nacionales se produce a traves dei aumento en sus depdsitos en cuenta corrientes, 10s cuales
permiten una escasa disponibilidad por parte del banco ya que pueden ser retirados rapida-
mente por parte del publico.

% | os bancos Cooperatives y Privados Locales continlan sufriendo reducciones en ambos
tipos de deposilos.
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4) Cuarta Etapa (Mayo en adelante):

Con las elecciones presidenciales comienza a restablecerse la confianza en el
sistema financiero. Los depositos totales crecen, por primera vez desde el inicio de la
crisis, un 1% ($ 540 M).

Bl fin de Ia crisis alcanza a casi todos los bances con fa excepaion de los Coo-
peralivos que continuan perdiendo depdsitos a una tasa de! 10% mensual en aste mes
de mayo. La variacion de los depdsitos en este mes puede observarse en el siguiente
cuadro: {en millones de $)

MayofAbril Sist Fin. | Coop. | Exr. | Priv. | Publ | Publ. | Ofos
Prov. Nac.
Cambio Absoluto Depésttos 540 288 | 422 T 7 58 332 | 30

Fuente: Elaboracicn prepia en base a datos del BCRA

De los 3 6875 M perdidos entre diciembre de 1334 y abril de 19395, en 2l mes
de mayo se recupera un 8% aunque no en forma homogénea; mieniras los Cooperati-
vos y Pliblicos Nacionales contintian perdiendo depbsitos, ef resto mejora sus posicio-
nes reiativas.

La tendencia de recuperacion y crecimiento de ios depositos se consolida en
julio a partir del cual estos pasivos bancarios comienzan a crecer sostenidamente en
casi lodas las caiegorias de los bancos, con la excepcion de los Cooperativos que
alternan algunas meses de crecimiento con olros de pérdidas en sus depositos.

lIl. 4, POR QUE ALGUNOS BANCOS GANARON Y OTROS PERDIERON?

Las razones por las cuales algunos bancos fueron mas afectados que otros
pueden ser explicadas mediante dos enfoques complementarics. Un primer enfogue
(individuai) es el realizado en el trabajo de Schumacher donde se analizan las diferen-
cias ex-anfe antre los bancos sobrevivientes a la crisis y aquélios que fueron fusiona-
dos 0 quebrados por la mistna utilizando la informacion individual de cada barco. Un
segundo enfoque {grupal) es realizar el misme analisis por tipo de bance {Cooperativos,
Publicos, efc ) y determinar si los aspectos de liquidez, solvencia, rentabilidad en la
situacion previa a la crisis jugaron o no un rol importante en la seleccion de bancos por
parte de los cepositantes al momento de una crisis financiera.
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1) Analisis individual®
a) Lo que ocurrid

En noviembre de 1994 habian 169 bancos, de los cuales 32 eran publicos.
Luego de la crisis financiera, 19 de éstos fueron adquiridos por otros, 15 gue se fusio-
naron, y 8 que quebraron. A este grupo de 42 bancos se lo denominard QyF: que-
brados y fusionados. Uno de ellos era mayoristas, 38 desarrollaban sus actividades
en las provincias, de los cuales, 26 eran cooperativos. Es interesante observar estadis-
ticamente el retiro de fondos que sufren estos bancos QyF, y compararlos con IQs_“sé-
brevivientes, ¥ ‘ "

Retiros acumulados promedios de depésitos, de acuerdo al tipo de bancos(%A del
total de dep. Dic. 84)

Bancos Bancos Bancos provinciales no
Provinciales Cooperativos cooperativos

QyF Sobreviv. QyF Sobreviv. QyF I Sobreviv.
Ene 95 -4,9% -3.8% 6,1% 6,9% 4,1% -3.9%
Feb. -15,5% 9,3% 165% | -12.5% -16,3% 9,6%
‘Mar. -30,3% -20,1% 21,7% -18,0% -35,5% -20,9%
Abr. -40,6% -28,3% 378% | -27,4% -46,8% -29,9%
Mayc -45,7% -32,9% 431% | -30,3% 51.6% -34,4%
Jun. -50,4% -31,0% -48,6% -27,0% 51,5% -33,0%
Jul. -51,0% -26,6% -49,3% -18,3% -51,6% -29,8%

Fuente: Schumacher {(1996).

Como es dable esperar, los datos muestran que las entidades QyF sufrieron
estadisticamente mayores retiros que las sobrevivientes en el periodo diciembre 94 -
mayo 95. A partir de junio puede observarse que los bancos sobrevivientes detienen la
caida de sus depésitos, mientras que los bancos QyF siguen perdiendo depésitos®,

b) Importancia de los distintos ratios
En esta seccién, se resumen los principales aspectos del trabajo de Schuma-

cher en el cual se analiza la hipotesis que las entidades mas afectadas por el efecto
Tequila eran la mas débiles en términos de solvencia y riesgo.

37 SCHUMACHER, L. op. ¢it,, Cap. 2
3 Para &l andlisis, no se foman en cuenta los bancos publicos y los extranjeros.

3 Excepto los provinciales no cooperativos.




La metodologia seguida por Schumacher es estimar una funcion de probabili-
dad de una quiebra bancaria. A la misma se incorporan variables gue puedan explicar
la quiebra o fusién de bancos, y determinar la relevancia de cada variable. La funcion
de probabilidad de quiebra dei banco | puede ser representada asi;

p',i :p(".-}'71j1’jj)

Tres aspeclos son considerados para determinar aqueila probabilidad: nivel
adecuado de capilal {c), liquidez (|) y riesgo de su portafolio (r). En el siguienta cuadro
pueden apreciarse los indicadores econémico - financieros de los bancos QyF y de los
Sobrevivientes en la etapa previa a la crisis.

INDICALIORES# Beos. Minoristas | Beos. Provinciales | Beos. Cooperativos
QyF Sobrev. QyF Sobrev. QvF Sohrev.
Capitat actual / Capital Requerido 1,08 1,26 1,05 1,14 112 1.12
ROE 1994 4,89 7,63 416 6,07 457 6,32
ROA 1954 076 1,19 0,52 1,01 082 1,05
Préstamos Imegulares / Capital 67,36 45,61 38,19 19.80 32.00 20.24
Plazo Fijo / Depésitos 75,00 70,38 7356 7290 3.4 70,38
Depositos en LS / Depdsitos 47 68 54,26 47,03 49,89 46,26 4787
Costos [ Activos 12.89 9.41 sd sd sd sd
Gastos sin intereses / Activos sd sd 13,14 10.64 13,36 12,98

Fuente: Schumacher (1996).

Los resultados obtenidos fueron los esperados por ia iearia: los bancos sobre-
vivientes presentaron mejores indices de riesgo {mayor capital), rentabilidad (ROE,
ROA), eficiencia (calidad de cartera, costos y gastos) y tenian menor porcentaje de
depésitos en plazo fijo y dolares que los bancos QyF* en el periodo previo a la crisis.

% Capital actual / Capital Requerido: mientras menor es esta relacion, mas nesgoso es el
banco
ROE 1394 es un indice que mide los beneficios en relacion al Patrimonio Neto del banco.
ROA 1994: es un indice que mide los beneficios en refacion al stock de Activos del banco.
Préstamoes Imegulares f Capital: mide la calidad de la cartera de crédilos
Plazo Fijo / Depésitos: mientras mayor es esta relacion, mas afectado sera el banco en la
cfisis ya que la mayeria de tos daepésitos perdidos fueron los plazos fijos.
Depbsites en U$S { Depodsites: mientras menor es esta relacion, mas alectado serd el ban-
co en fa crisis ya (ue la mayorfa de los depdsitos perdidos fueron los depdsitos en pesos.
Costos ! Activas y Gastos sin intereses / Activos: son Indices ds eficiencia operativa
4 Recordar que los depositos que resultaran con mayar yolatilidad en 'a crisis fueron los plazos
fijos y los depositos en pesos




2) Analisis grupal

aj Lo que ocurio

Como se puede desprender del andlisis del punto Ill, para las dislintas clases
de bancos, el efeclo de a crisis financiera fue muy distinto.

Al mes de junio de 1996, la participacion de las distintas clases de bancos ha-
bia cambiado sustanciaimente comparada con la del psriodo anterior a la crisis. En el
siguienle cuadro se pueden apreciar los efectos de la crisis bancaria sobre |a participa-
cion de cada tipo de banco en el total de depositos:

Participacién bancaria en el total de depésitos

Piblicos | Publices | Privades | Extranje- | Coopera- Ofros
Nac. Prov. ros tivos
Noviembre 1994 | 15% 24% 33% 16% 10% 2%
Junio 1936 1 14% 24% 39% 18% 4% 1%

Fuente: F-laboracifin prapia en base a datos del BCRA.

Como se nota en el cuadro anferior, los grandes ganadores en este proceso
fueron los bancos Privados y los Exiranjeros mientras que los mas perjudicados resul-
taron ser log Cooperativos.

El siguiente cuadro, que muestra el aumento acumutado en los depositos de
los distintos tipos de bancoes en el periodo previo y posterior a la crisis analizada, per-
mite corroborar el resuitado anterior;

Pib.Nac. | Publ Prov. | Prvados | Extranjeros | Cooperafi- |  Sist. Fin.
VoS

Nov.94-Dic.93 -1% 15% 2% 2T% 166% 23%

Jun.96-Dic.94 2% % 0% 22% -56% 10%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

Resulta interesante analizar el por qué de estos resultados asimétricos y es-
pecificamente las razones que levaron a ios bancos Cooperativos, que mostraban el
mayor crecimiento en depositos en la etapa previa a la crisis, a ser los mas sufrieron el
efecto Tequila.

b} Indicadores Financieros de los bancos.*

En este punto se utilizan una serie de indicadores econdmico - financieros pa-
ra analizar (as cualidades de cada tipo de banco en el momento pravio a ka crisis a fin

42 Por razones de espacio de publicacion se omiten los cuadros de los Indicadores Financieros.
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de entender el desenvolvimiento de los mismos durante !a corrida bancaria y en el
pariodo posterior a la misma. Se distinguen 5 tipos de indicadores: solvencia, eficiencia,
liquidez, rentabilidad y calidad de la carlera de préstamos.

b.1) Solvencia;

Estos indicadores son de largo plazo e intentan cuantificar las posibilidades de
un banco, anle una crisis, de responder patrimonialmente a sus obligaciores. Es decir,
que mientras mayor sea su solvencia, menos riesgoso es dicha institucion.

- Leverage (Apalancamiento = Activo / Patrimonio Neto). Este indicador intenta
medir el nivel de "apalancamiento’ de los activos de la empresa, es decir, qué parte
de los activas estan sostenidos por su fondos propios y qué parte con fondos aje-
nos. Mientras mayor es este coeficiente, 1os activos se encuentran mas apalanca-
dos o0 scn "financiados’ con mayor porcentaje de pasivos. El banco es menos sol-
vente al haber una menor proporcién de sus activos respaldados con su propio
palrimonio.

En el periodo previo a la crisis (noviembre 1994), ¢! coeficiente de Leverage de los
bancos Cooperativos (6,7) era mas bajo que el de los bancos Extranjeros (9,4} y
que el de los Privados (8,0). Por lo tanto, desde la perspectiva de este indicador,
no deberia haberse esperado una conducta especulativa contra los bancos Coope-
rativos durante ta crisis.

- Relagion Depésitos sobre Patrimonio Neto (D / PN): Esta razén financiera
cuantifica la magnitud de depédsitos que estan respaidados por el Patrimonio Neto.
Mientras mayor es 1a relacion DIPN, mencr es el poarcentaje respaldado de depd-
sitos y por lo tanto, més riesgoso es el banco ante una eventual corrida.

Los bancos Cooperativos al mes de noviesnbre de 1994 eran log que poseian una
mayor reiacion DIPN (5). La evolucion de este indicador en el periodo previo a la
crisis muestra que los bancos Cooperativos son los que tuviersn el mayor creci-
miento en este indice pasanda de 2.2 en diciembre de 1893 a & en noviembre de
1994, Este resultado, que es coherente con el fuerte crecimiento acumulado de los
depdsitos en astos bancos (166%)* e indica que ef patrimonic de estas entidades
crecio a un nivel inferior que los depdsilos reduciendo el respaldo patrimonial de
eslas Utimos*.

43 Ver punto 1L.2.a.
“ En el resto de los bancos este fendmeno también se observd, pero el crecimiento de los
indices resuitd mucho menor que en el caso de los bancos Cooperativos.
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- Titulos Puablicos / Patrimonio Neto (TP/PN). Este indicador mide el porcentaje
de patrimonio del banco que puede ser licuado ante una caida repentina de los
precios de los titulos de deuda del gobierno domestico. Un gran temor existente en
los dias de |a crisis financiera era que el gobierno argentino no pudiese afrontar
sus compromisos externos. Si esto sucediese, el precio de todas sus deudas {tanto
en moneda doméstica como en dolares}) caeria, licuando los activos de sus lenedo-
res. Es decir, dado este riesgo de “default”, mientras mayor era la relacion TPIPN
en una institucién bancaria, mayaor era la posibilidad que perdiera parte de sus acli-
vOS COmo consecuencia de una reduccion en los precios de dichos titulos. Enton-
ces mas riesgoso era dicho banco.*®

Los bancos Extranjeros y Privados eran los que tenian un mayor porcentaje relati-
vo en su cartera de titulos publicos mientras que los bancos Cooperativos presen-
taban una menor relacion en el mes de inicio de la crisis. Por to tanto, se deberia
descartar este indicador para explicar el inicio de |a corrida por motivos de solven-
cia en esta clase de bancos.

Conclusidn: El dnico indicador de Solvencia que presentaria un mayor riesgo en los
bancos Cooperativos es el ratio DIPN que esta influido por el fuerte crecimiento de los
depdsitos en |a etapa previa a la crisis.

b.2) Eficiencia:

- Gastos Adrinistrativas / Pasivos (GA/P): Este indicador relaciona el coslo de
operalivo del banco con el monto total de su pasivo. Una relacion muy alta de GA /
P senalaria que el banco no esta haciendo un uso dptimo de sus recursos?®

L.os bancos con mayor relacion GA/P en el mes diciembre de 1994 eran los Coope-
rativos (16.6%) cuyo indicador resultaba ser muy superior al del promedio del sis-
terna financiero {9%).

- Personal/Depdsitos {Pe/D): Este indicador muestra cuanto personal utiliza el ban-
co para captar una determinada cantidad de deposilos. Mientras mayor es esta re-
lacidn, menor es fa productividad media de los empleados para captar depositos.

% Sin embargo, el ratio también puede lener una intempretacién altemativa: mientras mayor es
el stock de titulos del banco, mayor es su liquidez y por lo tanto, esth mas apto para enfrentar
la comida. Es una interpretacién que va en sentido contraric.  Esta interpretacion reforzaria el
argumento de la falta de liquidez de los bancos Cooperalivos analizade posteriomente en el
punio lll. 2. b.3

4 En terminos relativos, demasiado alto el gasto en personal, edificio, ete. en relacion a los
pasivos del banco (depasitos)
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En el mes previo a la crisis, los bancos Cooperativos (3.6) junts con ios Publicos
Provinciales (3.3) eran los que presentaban los mayores indicadores y efan muy
superiores al del promedio de! Sistema Financiero (2.6).

- Depositos / Casas (D/Ca). Esle indicador muestra en promedio 1a cantidad de de-
positos (en millones) que captan por cada sucursat del banco,

En el mes pravio a la crisis, los bancos Cooperativos solamente caplaban 5.7 millo-
nes de depositos por sucursal mientras que ef promedio del Sistema Financiero
captaban casi el doble (11.2 millones por sucursai). Por lo tanto, existiria un sobre-
dimensionarniento en la cantidad de sucursales de los bancos Cooperativos.

- PersonaliCasa {Pe/Ca); Este indicador muestra la cantidad promedic de personal
por cada sucursal,

Los bancos Cooperativos no estarian mostrando un exceso de personal por Sucur-
sal bancaria, lo cual se explicaria por su gran numero de sucursaies,

Conclusidn: Estos indicadores permiten mostrar una marcada ineficiencia operativa en
ios bancos Cooperativos en los meses previo a la crisis. La misma se originaria en un
exceso de sucursales y en una baja productividad de su personal .

b.3) Liguidez:

Estos indicadores pretenden cuantificar |a facilidad que tiene 1a institucion bancaria para
devolver sus obligaciones de corto plazo (depositos) ante una crisis de liquidez (esca-
sez de efectivo) en &f sistema financiero.

- Razon Liquidez o Razon Circulante (RL): Este indicader mide la disponibilidad de
efectivo inmediata del banco ante los depositos de mayor liquidez®®. La definicion
del mismo es |a siguiente:

(Disponibilidades. + Tit. Pibi.) ! {Dep. en Cta. Corr. +Dep. Caja de Ahorro))

En el mes previo a la crisis, los bancos Publicos Nacionales (62%) y Provinciales
{(69%) y Cooperativos (86%) eran los que presentaban una menor razon de liquidez.

- Liquidez® f Activos; Este indicador mide el porcentaje de activos de rapida reali-
zacion que el banco mantiene en su cartera.

47 Los rasultados de los indicadores a) y b se potencian por &l hecho que los bancos Coopera-
tivas habian registrado el mayer en depdsitos en el pariodo previo a la cnsis.
4 Estos son los depdsitos que puedan ser retirados en cualquier momenta.
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Los bancos Extranjeros presentaban el mayor irdice de liquidez (19%) en el mes
previo a la crisis. El resto de los tipos de bancos presentan coeficientes entre 16% y
17%.

Los bancos Cooperativos en el mes previo a la crisis no presentaban ningun signo
de Iliquidez. Sin embargo, una vez que empieza la crisis, se torna evidente que el
probiema de liquidez de los mismos resuita mayor que para el resto de las entida-
des financieras. De esta forma, los activos liquidos se reducen desde el 17% del
total de activos en noviembre de 1994 al 14% en diciembre. Esta lendencia decre-
ciente continda durante el desarrollo de |a ¢risis hasta alcanzar al 7% en el mes de
abril de 19955

Liquidez / Depésitos: Este indicador mide el porcentaje de depositos que pueden
ser devueltos en caso de retiros masivos.

Los bancos Cooperativos, durante el mes previo a la crisis, presentan el menar por-
centaje de Liguidez/Depositos. De este modo, anie una eventual corrida bancaria,
los mismos solamente podian pagar rapidamente el 23% de sus depositos mientras
que el promedio de! sistema financiero podia afrontar hasta el 31% de los deposi-
tos®,

Al iguat que en el caso anterior, a medida que se desarrolia la crisis, se agudiza el
problema de liquidez en sistema financiero, pero ios mas afectados resultan ser fos
bancos Cooperativos®.

Conclusion: La relacion Liquidez/Depositos muestra que los bancos Cooperativos se
enconiraban en una situacién relativamente desfavorable para afrontar una corrida de
depositos en ios meses previos a la crisis y por lo tanto podian verse como mas fiesgo-
'80S ante |a expectativa de una corrida bancaria.

b.4) Rentabilidad;

- Variacion Porcentual del Patrimonio Neto: Este indicador mide el cambio por-
centual mensual del patrimonio neto. Bajo el supusasto que no se produce ningun

# | a liquidez se defline como sl stock de activos mantenido en efectivo y en tituios publicos por
parte del banco.

% Fl resto de las clases de bancos, si bien presentan una reduccion en los indicadores de
liquidez, la misma no es tan violenta como en el caso de los Cooperativos,

5 |os bancos Extranjeros eran los que presentabar un mejor indice pudiendo afrontar al 38%
da sus depositos.

52 En el mes da marzo la relacion liquidez/depdsitos de los bancos Cooperativos habia descen-
dido al 14% mientras que la del promedio del sistema financierc era del 24%.
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aporie de capital, el incremento del Patrimonio Neto mostraria la evolucion de los
beneficios det banco®,

La mayoria de las clases de bancos presentaban los mismos porcentajes de renta-
bilidad {1%) durante sl mes de noviembre de 1994 con la sola excepcion de los
bancos privados (3%). Con un enfoque de mas largo plazo, se puede analizar en ei
siguiente cuadro la rentabilidad acumulada en el pericdo anterior y posterior a la cn-
sis!

PiblNac, | PiblLProv. | Privados | Extranjeros | Cooperati | Sist Fin.
_J4_ VoS
| Nov94Dic83 | 53% 32% 16 6% 2.3% 16.5% 83% |
Jun.96-Dic.94 6% -19% 23% 35% 54% 52%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA.

L os bancos Cooperativos, que habian resuitado ser uno de los mas rentables en el
periodo previo a la crisis, resultaron ser los que registraron mayores pérdidas en el
periodo posterior y los bances menos rentables en el periodo previo (Extranjeros)
registraron la mayor rentabilidad en e periodo posterior. Con estos resultados, la
tentacién de afirmar que la rentabilidad del periodo posterior a la crisis depende in-
versamente de la registrada en el periodo previo es alta. Sin embargo, los bancos
privados rompen esta regla ya que fueron tan rentables como los Cooperafivos y
también registraron importantes indicadores de rentabilidad en la etapa posterior a
la crisis.

- ROE y ROA: Estos indicadores intentan medir la capacidad de generar beneficios
del Patrimonio Neto y de ios Activos respectivamente.

Confirmando los resultados anteriares, los bancos Cooperativos presentan la mayor
rentabilidad durante el mes de noviembre de 1894.

Conciusion: Estos indicadores de rentabilidad no muestran que ios bancos Cooperati-
vos registraran bajos beneficios relativos en el periodo previo a la crisis. Por lo tanto,
desde este angulo se rechazaria ta hipotesis de que la mayor corrida refativa en contra
de eslos bancos se explique por bajas rentabilidades pasadas.

b.5) Calidad de Cartera de Préstamos:
Estos indicadores permiten estimar el porcentaje de créditos con problemas de cobro

de las instituciones bancarias. Es decir, es un indicador que representa la calidad de les
préstamos otorgados por el banco.

% Tambien se supone que no se produce distrbucion de utilidades.
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- Irregularidad | y {1*; Estos indicadores miden el porcentaje de préstamos con algin
tipo de problemas de cobro respecto del totai de créditos, Mientras mayores son
estos porcentajes, se espera que las pérdidas futuras por créditos incobrables sean
mas altas.

Durante el mes de inicio de la crisis®, tos bancos Cooperativos si bien pressntan un
menor porcentaje de créditos irregulares que las dos ciases de bancos plblicos, los
mismos son mucho mas elevados que el de sus pares del sector privado®.

- Irregularidad |l neta de previsiones/PN: Esle indicador muestra las posibles pér-
didas por préstamos de dudosa cobrabilidad como porcentaje del patrimonio de la
insbtucion.

Durante el mes de diciembre de 1994, los bancos con mayor posibilidad de-pérdidas
por créditos incobrables eran los Publicos” y los Cooperafivos confrmando el re-
sultado del indicador anterior.

- Irreguilaridad IfActives: Esle indicador, de forma similar al anterior, intenta cuanti-
ficar las pérdidas en que podria incurrir el banco por la posible incobrabilidad de
estos créditos como porcentaje de sus Activos.

Al igual que et indicador anterior, los bancos Fablicos y Cooperativos son los que re-
gistran el maycr porcentaje de créditos irregulares en el mes inicial de la crisis banca-
ria, '

Conclusién: Los indicadores de eficiencla de cartera muestran una refativa ineficiencia
de los bancos Publicos y Cooperativos para cobrar los créditos otorgados.

b.6) Conclusiones:

Si bien los indicadores de rentabilidad de periodos pasados, como asi también
los indicaderes de solvencia®, no permiten distinguir un mayor riesgo relativo en los
bancos Cooperativos en la etapa previa a |a crisis; los magros indicadores de eficiencia
operativa, calidad de cartera y liquidez que estos bancos presentaban en los meses
previos a la crisis permitirian explicar la gran pérdida de depdsitos de los mismos.

54 | gs prestamos con fregularidad | incluyen a todos los créditos en situacion fuera de la nor-
mal. Aguéllos con lmegutaridad [1 no incluyen los préstamos calificados como con Riesge Po-
tencial y Cumplimiento inadecuado. Ver DCR Argentina, BANCOS, Noviembre 1996.

% Diciembre de 1994,

% Privados Locales y Extranjeros.

57 Provinciales y Nacionales.

%6 Con 1a excepeidn del indicadar D/PN.
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Los agentes econdmices a ia hora de predecir e! riesgo de un banco no anali-
zarian tanto |as rentabiiidades e indicadores de solvencia de periodos pasado de un
banco sino que pronosticarian estos indices proyectados en el fuluro®. De esta forma,
como los bancos cooperativos presentaban serics problemas estructurales de eficien-
cia, tanto operativa como de cobro de créditos, seria dable de esperar reducciones en
los indices de rentabilidad y solvencia en el futuro. Este hecho sumado al mal momento
de liquidez coyuntural que afrontaban estos bancos al momento de iniciarse la crisis
permitirian explicar la conducta de los agentes econdémicos hacia estos bancos® y la
evolucién de los mismos como consecuencia de tal conducta

[V. COMENTARIOS FINALES

Alo largo de este trabajo se han analizado los impaclos del efecto Tequila so-
bre el sistema bancario, tanlo a nivel global como grupal. Las principales conclusiones
son ias siguientes;

- La crisis argentina se encuadraria denlro de un enfoque de contagic con pérdida de
deposilos sistémica y diversas intensidades entre las distinlas clases de snlidades
bancarias.

- Entre |as caracteristicas macroeconomicas del panico bancario de 1995, se pueden
mencionar algunas interesantes: (i) |a reialiva estabilidad de las cuentas bancarias,
debido a su relacion con la demanda de dinero por molivo ransaccion; (i) la dolari-
zacion de los depositos en la elapa inicial de la corrida; {iii} la concentracion de los
depdsitos en menos entidades, (iv) los grandes depositantes fueron los que primero
reaccionaron en el retiro de fondos, a los cuales e siguieron los medianos, reflejan-
do la mejor informacién que maneja el primer grupo.

- A nivel microeconomico, se resaltaria la importancia de los indicadores econémico -
financieros para el pronostico de |a evolucién de las entidades, puesto que los
bancos sobrevivienles presentaban mejores indicadores de solvencia, renlabilidad y
eficiencia que ios QyF en 1a elapa previa a la crisis.

- Los cooperativos fueron los mas afectados por la crisis. Este hecho podria ser expli-
cado por la conducta de los agentes economicos que, a la hora de predecir el riesgo
de un banco, no analizarian tanto las rentabilidades e indicadores de solvencia de
periodos pasado de un banco sino que proyectarian los mismog havia el futuro. De
esta forma, como estos bancos presentaban serios problemas estructuraies de efi-

% Expectativas "Foward Looking”.
8 Retirando sus depositos.
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cigncia, tanto operaliva como de cobro de créditos, seria dable de esperar reduc-
ciones en los indices de rentabilidad y solvencia. Este hecho sumado al mal mo-
mento de liquidez coyuntural que afrontaban los mismos al momento de iniciarse la
crisis, explicarian la conducta de los agentes econdmicos hacia estos bancos y la
evclucion de los mismos como consecuencia de tal conducta.
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ORIGEN HISTORICO DEL CONCEPTO
COSTO DE OPORTUNIDAD

Roberto Varo
Profesor Titular Historia Econdmica |
Facultad de Ciencias Economicas (UN.C.)

El proposito de este trabajo es referimos a lo que suponemos &l ofigen
histérico del concepto costo de oportunidad, Si bien se trata del origen en el Derecho,
como inslitucion juridica, sus implicancias en el campo de la economia son conocidas.

Este interés en acudir a la Historia del Derecho para referimos a un concepto
econdmico no esta motivado sélo en !a curiosidad investigativa. Plantea ademas, y esto
sea tal vez lo mas importante, dos cusstiones de caracter epistemologico.

La primera se refiere a [a relacién entre el hecho material, econémico, el
costo de oportunidad o costo alternativo, por ur lado, y la institucion juridica que o
reconoce y consagra, por el otro. Marx hubiera dicho, con razon, que estamos en
presencia de la relacién entre una estructura y la sobreestruclura derivada. Se trata de
un claro ejermplo de como la segunda, la instifucion juridica, deriva del primero, el
hecho economico.

La segunda, |a planteamas a modo de interrogante: ;Fue e principio costo de
oportunidad tenido en cuenta en la toma de decisiones en civilizacionas remotas en el
tiempo, con economias organizadas de forma diferente a las actuales?. Si asto fue asi,
entonces, estariamos autorizados a suponer con cierto fundamento gue existirian
algunos principios de ecanomia que han sobrevivido a distintos modos organizativos

* El autor agradecs la colaboracion de la profesora Angslica Mansilla, Titular de la cétedra
Lengua y Cultura Latina Il de la Facultad de  Filosofia y Letras de la U.N de Cuyo.
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sociales y economicos y que, por (o tanto, pueden formar parte de una tecria ahistorica,
es decir, no sujeta a circunstancias de iempo y fugar.

Pero no es objetivo de este trabajo disculir cuestiones epistemologioas,
aunque lo dejamos planteado, sino que, como decimos al principio, el interés es burgar
en la Historia del Derecho para tratar de encontrar las primeras normas respecto de
este cancepto.

Bl término, segin Schumpeter, fue acufado por D.l. Green (Pain Cost and
Opportunity Cost (1834) )." Sin embargo, el desarrolio def concepto que luego le
proporcionaron Knight, Davenport y Haberger, reconoce la existencia de muchos
antecedentes historicos: Pedro Olivi (1248-1298); Ricardo Canlillon; Wiliam Petty;
Jacques Turgof; Adams Smith; Menger; von Weisser; Béhm Bawerk; von Thiinen,
entre otros.

Sir Edwin Chadwick, quien no fue precisamente economista, pero si amigo de
Jehn Stuart Mill, tratando de resolver el problema de provision de agua potable a la
ciudad, al analizar el costo de obtencion del agua por parle de la poblacion, hacia
referencia al componente tiempo insumido, lo cual ‘o remitia al concepto costo de
oportunidad: *...5i el frabajador o su espasa o hijos ueran empleados de otra manera,
inciuso en el frabajo peor pagado o en medias de punto, el caste de ir a buscar ef agua
a manc es excesivamente alto”, 2 Esto para citar s6lo un ejemplo.

Pero es el Derecho Romano, a través de la institucion del “lucrum cessans”
{lucro cesante), el que consagro el concepto.

Como es sabido, los romanos de ia época del Imperio no abordaron con
entusiasmo los temas de andlisis econdmico; esto a pesar de que cuando Roma
desplazo a Grecia como centro del pensamiento y de {a cultura occidental la actividad
econdmica era importante. Sin embargo, el concepio costo de oportunidad o costo
alfernativo, hasta donde se sabe, encuentra en el Derecho Romano sus primercs
reconocimientos escriles. Tal como veremos, el aspecto sustantivo de aquél constituye
lo que para la teoria econdmica es el principio costo de oportupidad, principio
fundarmental en el ordenamiento de las decisiones econdmicas racionales.

Con el nombre de Corpus Juris Civilis se conoce la obra legislaliva de
Justiniano, el emperador de Oriente de 527 a 565. Ese cuerpo se compone de las
siguientes obras:

1. Las inshtuciones. se rata de cuatro libros pertenecientes al jurisconsulto Gains,
de la época del emperador Marco Aurelio;

2. Las Pandectas, o Digesto: cincuenta libros que contienen una coleccion de
fragmentos de diversos jurisconsultos, es en este cuerpo donde se incluyen las
partes inherentes al fucrum cessans;
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3. Cédigo Codex: Doce libros conteniendo una coleccidn de constituciones {leyes), y

4. Novelloe Constitutiones: con ciento sesenta y ocho leyes o edictos del propio
Justiniano.

En esos textos del Derecho Romano, principalmente en el Digesto, se
establecieron con pracision los elementos que caraclerizan al conceplo dafios y
perjuicios. Iniciaron asi el desarrollo de un conceplo que se transmitio a la concepcion
juridica occidental, flegando incluso hasta nueslros cddigos. Tal precision liegd a
establecer una clara distincion entre damnum emergens (dafio emergente), y fucrum
cessans (lucro cesante). El primero, es el perjuicio sufrido por el acreedor en forma
efectiva, mientras que el lucrum cessans es ia ganancia, o ingreso, de la que ha sido
privado el acreedor a causa del incumplimiento oportuno del deudor. Esta misma
clasificacion del dafio ha sido aceptada por las legislaciones modernas, incluso ta
argentina. El articulo 519 del Codigo Civil de la Argentina prescribe: “Se llama dafios e
intereses al valor de la pérdida que haya sufrido y ef de fa utilidad que haya defado de
percibir el acreedor de la obligacion, por la inejecucion de ésta a su debido tiempo”.

Como es evidente, esta disposicién esta fundada implicitamente sn el principio
costo de oporlunidad. Aunque reconocido el concepto recién a partir del incumplimiento
del deudor, se trata de una norma juridica basada en un grincipio econémico. Luego
deriva la sancion material para el incumplidor en término de intereses.

A propdsito del interés nos parece oportuno dejar clara la diferencia que el
Derecho Romano establecia cor la usura. La literatura que recoge la historia del
pensamiento econdmico suele identificar al interés con la usura, pero en realidad, tanto
antiguamente como hoy, fueron y son conceplos distintos. Por usura debemos
entender, en [a época del Imperio, como la diferencia que percibe el acreedor por un
préstamo en dinero; mientras que interés (inferesse} que significa una pérdida,
conduce a la idea de compensacion por pérdida o gasio.

En realidad, la sancion material para ei deudor que no cumplid en término, es
decir el interés que compensaria la pérdida ¢ gasto, es una prueba de que en la época
del Imperio solo se concebia el dafic {damnun), y por tanto el derecho a la reparacion,
cuando ocurtia una pérdida patrimonial. Esa pérdida de patrimonio, como es sabido,
constituye el costo econdmico o alternativo del incumplimiento. Para los romanos, por
ejemplo, el agravio al honor de una persona o una lesion corporat, al no constituir un
menoscabo al patrimonio, no abria la via de una demanda por dafios e intereses.

El resarcimiento por el dafio patrimonial se media por ia pérdida que suftia el
acreedor, de donde resulta que los intereses debian ser iguales a la estimacién de esa
pérdida.

Este concepto esta incluido en un fragmento del exordio del Digesio:?
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*Si res vendita non tradatur, in id quod inferest, agitur: hoc est quod rem habere interest
emtoris. Hoc autem inferdum pretium aggreditur, $f piuris inlerest quam res valet, vel
emia est’ (Fr. |, pr. Digesto, emti 19,1),

Este texto dice:

*Si la cosa vendida no fuera entregada, se trata en aqueflo que produce un dafio: esfo
es en lo que dafa al comprador af refener la cosa. Pero, a veces, este precio se
agrege si el inferés es mayor que o que la cosa vale o que (el precio en que) fue
comprada”. {Fr. 1 Digesto, de lo comprado, 19,1).*

En otro fragmento del mismo cuerpo se dice: “.. Ef ideo Neratius utifitatem
actoris venire in aestimationem, non quanti res (exhibenda) sit. Quae ulilitalis, inquit
interdum minoris enf, quam res” (Fr. 4, parégrafo 7, Digesto, de damno infecto 39, 2, y
Fr. 81, paragrafo 1, Digesto, de verborum obligationibus, 45, 1).

Es decir: “.. Y por esto Naracio dice que la ulilidad del actor (del que
promueve ef juicio) debe Hlegar a la estimacion, no al precio de la cosa (que debe
exhibirse). Y esta ufiidad, dice a veces serd menor que la cosa” (Fr. 4, pardg. 7,
Digesto, acerca del dafio que no ha sucedido pero se teme que suceda 39.2, y Frg. 81,
Digesto, acerca de las obligaciones verbales 45, 1).

El Derecho Romano consideraba, por tanto, dos tipos de pérdida: una,
provocada por |a disminucion real del patrimonio del acreedor. A ésta se le llamo
damnum emergens; y 1a otra, derivada del hecho de privar al acreedor de una ganancia
a la que tenia derechc y esperaba en virlud de su crédito; Lucrum cessans. En
realidad, en opinion de Mainz {p.30) estas expresiones lafinas no fueron locucicnes
romanas sino que pertenecerian a comentadores modernos. Pero la diferencia
conceptual si pertenecio a los romanos y se puede observar en tres cuerpos juridicos:
a) Digesto (D); b} Leyes de diversos codigos {L); y ¢) el Codigo Cédex (C).

En los fragmentos del Digesto, 21, prag. 2, D., quod metus causa 4, 2. Fr. 27,
D., ex equibus causis maiores 4,6. “Et sive quid amiserit, vel lucratus non sit, restifutio
facienda esf, etiamsi non ex bonis quid amissum sit”. Fr. 33, pr. in £D., ad Legem
Aquiliam 9,2 Fr. 11 pr. D., ad exhibendum 10, 4. “Sed etsi hereditas amissa sit ob hoc,
quod servus non exhibeatur, aequissimum est aestimari officio iudicis damnum
hereditatis”.

Fr.2, pardg. & D., de eo quod certo foco 13, 4. Fr. 11, parég. 18. Fr. 21, parag.
2 0. emti 19, 1. Fr. 33, D, locali 19.2. “Si colonus luus fundo fruf a le... prohibetur...
fantum ei praestabis quanti ejus interfuerit frui, in quo etiam lucrum efus continebitur”,

Fr. 81, parag. 1, D., de verborum obl. 45, 1. Fr. 13, pr. D., ralam rem haberi
46.8. “5i commissa est stipulatio, ratam rem dominum habiturum, in lamfum competit, in
quantum mea interfuerit; id est: quantum mihi abest, quantumque fucrari potui” L7, C,
arbitrium tutelae 5,51 L. un. inf. C, de senfentiis quae pro ec quod interest proferuntur 7,
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47. *... Et hoc non solum in damno sed etiam in lucro nostra ampleciitur constifutio: quia
ef ex ex veteres if quod inferest statuerunt”, '

Su fraduccion: En los fragmentos del Digesto, 21, parag. 2, D., fo que es causa
de miedo 4,2 Fr. 27, D., las mayores de las causas iguales 4.6. *Y sea que se haya
perdido algo, sea que no se haya lucrado, debe hacerse la restitucion, ainque no se
haya perdido nada de los bienes”. Fr. 33, pr, in f. D, en refacion a la Ley Aquilia 9,2. Fr.
11 pr. D. en relacion a exhibir 10, 4. *Pero aunque la herencia se haya perdido a causa
de esto, porque un esclavo no fue exhibido, es muy justo que el dafo de la herencia
sea esfimado por ef oficio de un juez”.

Fr. 2, pardg 8 D., acerca de aquelio que e5ta en un iugar determinado 13, 4.
Fr. 11, parag. 18, Fr. 21, pardg 3, D., de lo comprado 19, 1. Fr. 33, D, de lo alguilado
19.2. “Si fu /e prohibes a tu granjero gozar (usufructuar) del fondo {propiedad) ...
solamente le probards en cuanio le ha beneficiado gozarla (usufructuara), en lo cual
también estara comprendido e/ Jucro de ér".

Fr. 81, pardg. 1, D., acerca de las obligaciones verbales 45, 1. Fr. 13, pr. D,
ser fenida una cosa como valida 46, 8 “Si se hubijera establecido la estipulacion de que
el duefio tendria la cosa como vaiida, le corresponde (compete) en lanto en cuarito me
haya dafiado; esto es: cuanto me hace faffa y cuanto pude lucrar™. L.7. C, acerca de
fas sentencias que se profieren en relacion a lo que dafia 7, 47. “.. Y nuestra
conslitucion expuso (comprendid) esto no sélo en ef dafio sino también en ef lucro,
porgue también en refacion a éste, los antiguos establecieron aquefio que dafia’.

Por su parte, Petit (p.33/40) nos aclara que cuando por dolo o por culpa el
deudor no satisface al acreedor en el momento convenido, el acreedor pueds exigir ia
reparacion par dafios. En la valuacion de la indemnizacion se lenian en cuenta dos
elementos: 1) Ei dafio mismo causado al acreedor, sea directo o indirecto; y 2) el
beneficio o ‘ganancia que el acreedor hubiere podide obtener en su crédito si le
hubiese sido pagado, y de la cual ha sido privado”. Estos son el damniun emergens y el
fucrum cessans.

Respecto a la evaluacion del dafio causado este autor agrega que “Justiniano,
por una Constitucion del afio 530, decidio que en caso de obligacién cuyo objelo fuera
determinado por los dafos e intereses fijados por el Juez no podian exceder del doble
del valor de la cosa vendida (L. 1, C, de sentent Vi 47)".

De todas maneras, tanto 1a valuacién del dafio como la estimacion de los
infereses no eran exclusivamente inherentes a la funcion del juez. Podian también
estar fijados por la ley, o las paries lo podian pactar de antemano

Agrega Petit al respecto gue los fijaba la ley cuando !a obligacion tiene por
objeto una suma de dinero. En tal caso se presumia que el dafo causado es
equivalente a los intereses que el acreedor hubiese percibido colocande los fondos no



tenidos oportunamente. Esos intereses, segun ei autor, eran los usuales de la region
siempre que no excedieran |a tasa tegal, Ja que para la época era equivalente al 12%.

Hasta aqui el aspecto historico del tema, Ahora bien, ;fue el costo de
oportunidad un principio ordenador de las acciones economicas en la époaca del
Imperio Romano? ;Se lo tuvo en cuenia para tomar decisiones economicas? No lo
podemos afirmar; pero iampoco negar. Hoy, quien posee un capital, antes de disponer
de é! tras el objetivo de un provecho material, estudia, analiza, compara las inversiones
rivales y sus posibles riesgos y resultados. .o hace con acierto o no, con técnicas
adecuadas ¢ no; pero io hace y actua (decide) en consecuancia.

Para hacer esto no necesita poseer conocimientos sobre téenicas apropiadas,
especiales; tampoco es necesario pertenecer at mundo de las finanzas ni de los
negocios, Cualquiera que de pronto se encuentra con un capital, de cualquier tamafio,
recurre a la comparacion de inversiones alternativas, considerando fiesgos y
rentabilidad posibles.

Ahora bien: si bien las caracteristicas de la econtomia conlemporanea no son,
ni de cerca, las mismas de hace 2000 afos, esto no significa que ciertos fenomenos
econdmicos que observamos hoy con claridad, no hayan estado presentes en épocas
tan remotas como la de la economia de principio de la era cristiana. Por ejempio la
diferente valoracion (subjetiva} que tienen y tuvieron acerca de un mismo bien dos
intercambistas cualesquiera. Otro ejemplo lo constituye la presunta conducta
maximizadora de ingresos que se desprende de las obras de Piatén (400 anos a.C.)
cuando éste, en su inlento de organizar |a ciudad, prohibi¢ al comerciante cambiar el
precio de su mercancia durante el dia. "Mas vale que se vuelva con su mercancia de
donde vino* 5

En realidad el costo afternativo existid siempre y en cualquier lugar, como asi
en cualquier tipo de organizacion economica, sea ésta de mercado, de Estado,
capitalista, sociafista, corporativa, etc. Esto es asi porque depende sodlo de dos
caracteristicas fundamentaies de los recursos econdmicos: 1) son escasos; 2) tienen
usos alternativos. Pero lo que inferesa saber, 2 los fines epistemoldgicos, es si siempre
y en cualquier lugar fue considerado una herramienta para las decisiones. Para eso
basta con averiguar, primero, si fue advertido por quienes decidian, y, sequndo, si
fuego de conocido fue utilizado. Los romanos, al menos, lo conocieron.

Respecto de io segundo, pareceria arriesgado negar que lo que hoy se
concce como principio de costo alternativo, o de oportunidad, hubiess presidido ciertas
decisiones en la época romana. En primer lugar, porgue si bien el concepto de lucro
cesante en el Derecho Romano, y el page de la indemnizacion correspondiente,
implicaba una sancion por la mora incurrida en el cumplimiento de una obligacién -
generaimente la no devolucion de un prestamo en dinero- la idea de que tal sancién
estaba fundada en la pérdida de ingresos por parte el acreedor insatisfecho significa
que el concepto costo de oportunidad eslaba presente, mas alla de qus se Io llamara
de cualjuier otra manera, 0 no Se o reconociera explicitamente.
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En segundo lugar, ;qué es lo que nos auforiza a pensar que aquellos
romanos, algunos de los cuales practicaban el negocio del préstamo de dinero, no
consideraban, at fomar sus decisionss, los riesgos y rendimienios tanto de esa
inversion como de las rivales? Porque alternalivas fenian: prestar dinero a interés
{fenus), dedicarse al comercio o a la agricultura; financiar guerras, constiuir una
vivienda para habitarla o para arrendarla, efc.

Si bien las culturas son muy diferentes, un hombre avezado en los negocios
de aquella época, negocios destinados a obtensr beneficios, ;fue menos perspicaz que
un hombre comun de hoy?. Cuesta asegurarlo. Los elementos que requiere |a
aplicacion del principio costo de oportunidad son muy simples: a) disponer da un
capital; b) tener intencion de hacerlo producir; ¥ ¢) enfrenfar caminos alternativos.
¢Quién puede afirmar que esos elemenios no se dieror en aquella época? ;Con
cuales argumentos? Porque la idea del costo alternative la tuvieron, aunque mas no
sea para justificar una reparacion materiai.

Que el principio costo de oportunidad ocupe hoy un lugar privilegiado en la
teoria sconémica que quiere explicar los criterios con que se ordenan ciertas
decisiones, eso no significa que sea un fenomeno exclusivc de organizaciones
econémicas como la contemporanea.
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NOTAS

SCHUMPETER, J. A, ‘Historia del Anélisis Econdmico” {Barcelona, Ariel,
1954), p. 1001.

CHADWICK, R., Report on the Sanitary Condition of the labouring population,
citado por HEKELUND, R. B. y HERBERT, R.F, Hisforia de fa Teoria
Economica y de su Mélodo, (Madrid, Mc., Graw-Hill, 1992), p. 233/234.

Se hacen dos aclaraciones: |a primera es para decir gue ios textos en latin han
sido extraidos de las obras de MAYNZ, Karl Gustv ‘Curso de Derecho
Romano®, (J. Molinas Editor, Barcelona, 1887), y de PETIT, Eugenio "Tratado
elemental de Derecho Romano”, (Abeledo, Bs.As., 1910). La sequnda, que !a
tradiccion pertenece ala Prof, Angélica Mansilla,

Aqui la Prof. Mansilla nos aclara que el termino aggreditur empleado en el
parrafo tal vez se frate de un error tipografico ocurride en el fibro de Mainz,
toda vez que su traduccion: “se acerca, se acomete, se ataca’, carece de
sentido. Lo mas probable es que la palabra correcta sea aggregitur: "se
agrega’.

Ver VARO, Roberto, “Platén. Aportes a la teoria econdmica en la Reptblica y
en las leyes”, (1988). Anales AAEP “XXIIf Reunion Anuaf”.
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. INTRODUCCION

indudablernante, uno de los aspectos mas trascendentes y significativos de la
reforma constitucional de 1.994, es |a constitucionalizacidn de jos fratados y declaraciones
internacionales, referidos a los derechos humanos.

Asi, en el art. 75, relativo a las atribuciones del Congreso de la Nacion, en su inciso
22, se incorporan ocho tratados internacionales y las tres declaraciones de derechos mas
importantes del siglo, con la aclaracion que “en las condiciones de su vigencia, tenen
Jerarquia constifucional, no derogan arficulo alguno de la primera parte de esta Constitucion y
deben enfenderse complementarios de los derechos y garantias por ella reconocidos...”.

Los instrumentos intemacionales que se han constitucionalizado son:

1. Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del Hombre (aprobada en ia IX
Conferencia Intemacional Americana, en Bogota, Colombia, 1946).

" Exposicion del autor en el Seminario sobre “La actividad empresaria y reforma constitucionaf®,
organizado por la U.N.C., Facultades de Ciencias Econdimicas y de Derecho, realizado en
Mendoza del 25 de agosto al 1° de setiembre de 1995,
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2. Declaracion Universal de Derechos Humanos. (adoptada y proclamada por la
resolucion 217 (lll} de la Asambiea General de {as Naciones Unidas el 10 de Diciembre
de 1348),

3. Convencion Universal de Derechos Humanos. (suscrila en San José, Costa Rica, el
22 de noviembre de 1969 y aprobada por la Republica Argentina mediante ley 23.054).

4. Pacto Intemacional de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales. (suscrito en la
ciudad de Nueva York, Estados Unidos de America, el 19 de diciembre de 1966.
Aprobada por la Replblica Argentina, segun ley 23313, sancionada 17-4-86;
promulgada 6/5/86, publicada en el B.O., 13/5/86).

5. Pacto Intemacional de Derechos Civiles y Politicos. {suscrito en Ja ciudad de Nueva
York, Estados Unidos de América, el 19 de diciembre de 1966. Aprobada por la
Republica Argentina, segun ley 23.313, sancionada 17-4-86; promulgada 6/5786,
publicada en el B.0., 13/5/85).

6. Convencion para la prevencion y la sancion del delito de genocidio. (aprobada por
lalll Asamblea General de las Naciones Unidas el 9 de diciembre de 1848, Ratificada por
la Repubiica Argentina mediante el decr, ley 6286/56, sancionado y promulgado ef 9/4/56;
publicado en el B.O. e 254/56).

7. Convencion internacional sobre la sliminacion de todas las formas de
discriminacion racial. (suscrita en |a ciudad de Nueva York, Estados Unidos de
América, el 13 de julio de 1967. Aprobada por fa Repblica Argentina, segun ley 17.722,
sancionaday promulgada 26/4/68, publicada en el B.O., #5/68).

8. Convencion sobre la eliminacion de todas las formas de discriminacion contra la
mujer. (aprobada por resolucion 34/180 de la Asamblea General de Naciones Unidas el
18 de diciembre de 1979. Suscrita por la Republica Argentina el 17 de julio de 1980.
Ratificada mediante la ley 23.175, sancionada el 8/5/85; promulgada el 27/5/85; publicada
enal B.O. el 36/85).

9. Convencion contra la tortura y otros tratos o penas crueles, inhumanos o
degradantes. (aprobada por la Asamblea General de Naciones Unidas el 10 de
diciembre de 1984 y aprobada por la Repulblica Argentina mediante ta ley 23.338,
sancionada el 30 de julio de 1985; promuigada el 19/8/86 y publicada en e B.O. o
20/2/87).

12. Convencion sobre los derechos del nifio. (adoptada por la Asambiea General de las
Naciones Unidas de Nueva York, Estados Unidos de Aménca, el 20 de noviernbre de
1969, Aprobada por la Republica Argentina, mediante la ley 23849, sancionada sl
2715/90; promulgada de hecho et 16/10/90, publicada en el B.O., 22/10/90).

11, Declaracién de los derechos del nifio. (proclamada por la Asamblea General de las
Naciones Unidas et 20 de noviembre de 1959, resclucion 1386- XIV).

El constituyente de 1.994 al incorporarlos “ha sintetizado en este simbbiico decalogo
de tratados y declaraciones el niicko duro de los derechos que fa conciencia inlernacional de
ia humanidad garantiza a toda persona por el hecho de serlo; es deci, los derechos
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naturales a ésta” ', En a misma Convencion Constituyente de Sania Fe se sefialo que "Los
derechos humanos son la expresion direcla de la dignidad de la persona humana, conforman
una obligacion para todos, erga omnes, y todo Estado debe estar juridicaments interesado
en la proteccion det derecho del hombre. B Estado no puede sustraerse de su
responsabilidad con el pretexto de gue es un ambito -esencialments- de su competencia
nacional, con un concepto antiguo de la soberania, porque, de lo que se kata, es de a
proteccion intemacional. La persona es el sujeto del derecho internacional” 2.

Dado que en los tratados y declaraciones aludidos se incluyen dausulas que hacen
a ambito del derecho individual y colectivo del trabajo y de ta seguridad social, hemos
congiderado de inlerés delenemas en su analisis.

Sin embargo, previc a ello, es necesario merituar dos cuestiones fundamentales: la
repercusion que tiene su incorporacion al texto constitucional con respecto a los derechos y
garantias que sobre la misma temética se incluyen en los arts. 14 y 14 bis, y fijar algunos
conceplos previos sobre la operatividad de las clausulas constitucionales, a fin de evaluar las
nUevas narmas incorporadas,

ll. Repercusion respecto a los derechos y garantias de la primera parte de [a
Constitucion Nacional.

En pritmer lugar, hemos de analizar |a repercusion que tienen las nuevas clausulas
sociales sobre fas existentes: sblo las complementan, ¢ también pueden modificarlas o
sustittirias.

Al respeclo debe advertirse que la tematica propia del derecho del frabajo y de la
sequridad social, no fue incorporada expresamente en los lemas habilitados por la ley
24,308, y a su vez, por estar incluidos los derechos y garantias existentes al momento de la
reforma (arts. 14 y 14 bis) en el capitulo Unico de la Primera Parte de Ja Constitucion
Nacional, le fue vedado a la Convencion Constittiyente introducir modificacion alguna a los
rismos (arts. 7, ley 24.309).

Sin embargo, al constitucionalizarse los fratados y dedlaraciones de derechos
hurmanos, se han incorporado aspectos relativos al derecho laboral y de la seguridad social,
e igualmente, mientras por el texto anterior del art 67 inc. 11 se autorizaba al Congreso a
dictar &l Codigo del Trabajo y de la Seguridad Social, ahora, luego de Ia reforma de 1594, elio
podra ser "en cuerpos unificados o separados’ (art 75, inc. 12, CN).

1 BARRA, Rodolfo C., *Dedlaraciones, tratados y convendiones infemacionales, en ROSATTI,
Horacio v otros, "La reforma de la Constilucion”, ed. Rubinzal, {(Santa Fe, 1.994), o, 169.
2 CAFIERO, Juan, Conv. Nac. Const., DS, ps. 2829 v 2830, '
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Algunos autores, como Pérez Guilhou, consideran que con la constitucionalizacion
de los tratados se ha enfrado en una zona prohibida y se ha incurmido en graves
confradicciones. £2n tal sentido puntualiza que en la propia ley 24.309, de convocatoria, se dio
tal contradiccion por cuanto, mientras por el art. 3, punto | se habilitd para ef debate et tema
relaivo a los instilutos para fa infegracion y jerarquia de los tratados infernacionales, |o que
implicd la posibilidad de cambiar et orden de prelacion legal del Estado del art 3, por el art. 7
de la misma ley se impedia a la Convencion Consiituyente introducir modificacion alguna *a
las declaraciones, derechos y garantias contenidos en el cap. (nico de la Primera Parte ds la
Constitucion Nagcional®. Luego con la reforma, al darle jerarquia constitucional a algunos
tratados se ha alterado el orden de prelacion del art. 3, y al decir el inc. 22 del art. 75 que
aqueéllos no derogan articulo de la primera parte y "deben entenderse como complementarios
de los derechos y garantias por ella reconocidos *, a su juicio "no solo se cae en violacidn de
prohibiciones expresas, $ino que ia contradiceion se vuelve mas oseura™.

En cambio para Dromi, 'no es que estos fralados estén por encirna de la
Constilucién, pero tampoco estan por debajo, ienen una jerarquia constifucional equivaiente
por la naturaleza de los derechos que reconocen. Los derechos reconocidos por eflos son
complementarios de los derechos y garantias reconocidos en la primera parte de la
Constitucion. Tienen ontologicamente ia misma naturaleza juridica porque son reconocidos
(igual que el art.28) y porque gozan de las mismas garantias de protecsion®. Por ello el
aulor citado considera que “la palabra “complementaric” no tiene un maiiz diminutivo, puss
estos derechos definen y defienden al hombre en su esencia” 4.

Por su parte Barra, a partir de 1a prohibicion dei art. 7 de |a ley 24.309 que fuimina
de nulidad cuatquier modificacion infroducida ala primera parte de la Constitucion Nacional,
afrma que la formulacion en examen respeta este espiritu al decir que los derechos
consagrados en los tratados constitucionaiizados no atentan contra aquelas declaraciones y
derechos sino que las "complementan”, esto es "los explicitan, los perfeccionan, de susrte
que aquélios akcanzan una infegridad, una plenitud acorde con el desarollo progresivo de los
. derechos humanos...”. Desde esta perspectiva sefiala que no cabe esperar contradiccion
enfre alguno de esios nuevos derechos y aquellos vigios de la llamada "parte dogmatica,” y
de llegar a presentarse la hipblesis que no haya complementariedad o perfeccionamiento de
los derechos en cuestion, sino lo contrario, el nuevo no podria aplicarse, porque "os nuevos
derechos son culminacion de los primeros treinta y cinco articulos; no su abrogacion, por lo
gue si el intérprete no puede alcanzar un senfido “integrador* de las normas en juego, habra
de primar aquella de la parte dogmatica”, en armonia con o dispuesto por & art. 7 de la ley
24.30%.

3 PEREZ GUILHOU, Daito, en Prodogo a la edicion de fa Consfitucion de la Nacion Argenting,
Depaima (1.984), ps. XX-XXI.

4 DROMI, Raberto; MENEN, Eduardo, "La Constitucion reformada. Comentada, interpretada y
concordada’, Edcinnes Ciudad Amgentinga, Buanos Aires, 1.984, ps 257/8

5 BARRA, Rodoffo, "Declaraciones, tratados y convendionas internacionales”. ab. cit. p. 187,



113

Teniendo en cuenta estas opiniones, y,la doctrina judicial sentada por la Corte
Suprema naciond, en el sentide que ia Constitucion “debe-analizarse como un conjinte
amonico dentro del cual cada parte ha de interpretarss a la luz de las disposiciones de todas
las demas” ¢ y que aquélla "constituye un todo organico y sus disposiciones deben ser
aplicadas concertadamente'”, nos inclinamos por afimar que los derechos y garantias
incorporados a la Constitucion por la reforma de 1.994, al constitucionalizar tratados y
declaraciones intsmacionales sobre derechos humanos, vienen a complementar y en su
caso, @ amplkiar los ya contenidos en su primera parte, pero en ningun caso podrén ser
interprelados para consagrar su modificacion o supresion. Ademas, en lo relativo a las
clausulas (aborales debera tenerse presente que la inseccion del art. 14 bis dentro del cusrpo
sistemalico de la constitucion de 1.853-680, implicd una expresién minima del llamado
constitucionalismo social ¥, y que ahora, por obra de la constitucionalizacion de los tratados,
aquél logra un mayor desarrolio en el reconocimiento de los derechos gue hacen a la
dignidad del hombre que trabsja y su proyeccion en el ambifo social tendienie al
mejorantiento de sus condiciones de trabajo y de vida, y &l logro de un bienestar personal y
fatnifiar. De ahi que, asi como con relacion a la insercion del art. ¥4 bis, al viejo texto
constitucional hubo que interpretario de un modo constructivo y armonico, fas nuevas
clausulas, tambien deben compatibiizarse dentro de la intregalidad del texto constitucional,
teniendo presente que las ideas trascendentes del "bienestar general’ y de ta "justicia’, en su
idea mas ampiia, ya estan incluidas en el propio preambulo, que ha permanecido inalterado
y sirve de base inspiradora de todo el ordenamiento fundamental.

lll. Operatividad de las clausulas constitucionales.

Tradicionalmente se distingue con relacion a las dausulas constitucionales, entre
‘operativas’ o "autoaplicativas”, y "programaticas.” Las primeras, se caracterizan porgue son
de aplicacion inmediata, sin necesidad de una ley reglamentaria que la efectivice; en cambio
las segundas, llamadas también de "aplicacién diferida”, requieren que el Congreso dicte las
leyes que posibiliten su implementacion.

Sin embargo, es dable advertr que no en todos los casos se presenta con
mendiana daridad el caracter de cada clausula constitucional. En algunos supuestos, la
intencion del constituyente sobre el alcance de ia norma, es expresa, como cuando el art.
15declara que "enla Nacion Argentina no hay esclavos; los pocos que hoy existen quedan
libres desde la jura de esta Constitucion” (fa operatividad de esta claustila es evidente); o en
sentido inverso, con relacion al funcionamiento de los juicios criminales por "jurados”, su

§ Fallos: 296, 432, 310.

T Falles: 298, 200, 256, 24, 258,

8 Conf. BIDART CAMPQS, Gemman, "Principios constitucionales de derecho def trabajo (individual y
colectivo) y de ia sequridad social en el art. [4 bis”, TSS 1.981, 1. VIIl-483,
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caracter programalico surge del propic texto @ derivar su implementacion para cuando "se
establezca en la Republica esta institucion® (actual ar. 118, anterior art. 102, CN).

En ofros casps, la operatividad de las normas dependera de la decision de las
autoridades encargadas de su aplicacion, y en Giima instancia de 1a frmeza de las actitudes
de los jueces®. Pero frente a la duda fundada sobre s una norma consfitucional es
programatica u operativa, estimamos que hay que inclinarse por esta segunda epcion por
cuanlo resulta razonable considerar que ! constituyente, salvo cuando ha condicionado su
aplicatilidad a actos legislativos u de ofro tipo posleriores, si ha inciuido una clausula en la
Constitucion es para que la misma sea cumplida '°. Incluso 1al interpretacion condice con la
doctrina de la propia Corte Nacional cuando en el caso "Ange/ Sirf s/ amparo” sefal0 que "las
garantfas individuales existen y protegen a fos individuos por el solo hecho de estar
consagradas por ta Constitucion e independientermente de las leyes reglamentarias™ .

Por dlimo, con relacion a la utlidad de las “clausulas programaticas®, Sagles
considera que seran valiosas si cumplen dos condiciones: a) que lengan un contenido justo;
y b) que conlleven la honesta intencidn constiluyente de efectivizarse, por cuanio, desde su
punto de vista, hay *normas programaticas sinceras, tefidas de un mensaje de sjecutividad,
y ofras ufopicas o hipocritas, que sblo significan una suerte de anestesia politica destinada a
calmar apetilos sociales” 12,

Con estas ideas bésicas, pasaremos a considerar las principales clausulas
conlenidas en los tratados y declaraciones incluidas en el inc. 22 def at. 75 de la CN
vinculadas ai derecho del trabajo y de la sequridad social. Claro esta que fren’e a lexios que
8 reiteran en los diversos instrumentlos considerados y que a su vez se caraclerizan por ser
excesivamenle enunciativos y descriptivos, hemos de detenernos solo en los aspeclos que
resultar mas significativos.

IV. Clausulas relativas a instituciones de derecho individual del trabajo.
IV.1- Derecho y deber de trabajar.
Sobre el “derscho de frabajar’, encontramos las siguientes mensiones en los

instrumentos considerados: a) Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del
hombre (Bogota, 1946). Art. XIV: "Toda persona tiene derecho al trabajo en condiciones

# Conf. VANOSSI, Jorge R., "Teoria constifucional’, t. i, p. 3 citado por SAGUES, Néstor,
"Constifucionalismo Social”, en Tratado de Derecho del Trabajo (Vazaquez Vialard, dir.), Astrea, 1. 2, p.
799,

18 Conf. SAGUES, Néstor, “Constifucionalismo social”, ob. ¢it. p. 803,

1 CSUN. Fallos, 239; 459,

12 SAGUES, Néstor P. "Constitucionalismo social”, ob. cit. p. 801,
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dignas y a seguir libremente sy vocacion, en cuanlo lo permitan las oportunidades existentes
de empleo..."; b) Declaracion Universal de Derechos Humanos (N.U., 1948). Art. 23:"1- Toda
personz fiene derecho al frabajo, a la libre eleccién de su trabaje, a condiciones equitativas y
safisfaclorias de trabajo y a la proteccion contra el desempleo..”; ¢) Paclo internacional de
Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales (Nueva York, 1966). Art 6: "1- Los Estados
partes en el presente Pacto reconocen et derecho a trabajar que comprende el derecho de
toda persona de tener la oporfunidad de ganarss la vida mediante un trabajo ibremente
escogido o aceptado, y tomaran medidas adecuadas para garanfizar este derecho.” 2- Entre
las medidas que habra de adeptar cada uno de fos Estadoes partes en ef presente Pacio para
lograr la plena efectividad de este derecho debera figurar la orientacion y formacidn técnico
profesional, la preparacién de programas, normas y técnicas encaminadas a conseguir un
desarrollo acondmico, social y cultural constante y la ocupacion plena y productiva, en
condiciones que garanticen las libertades poliicas y econdmicas fundamentales de 1a
persona humana'; d) Convencion internacional sobre la efiminacion de fodas las formas de
discriminacion racial (Nueva York, 1967). At 5 “En conformidad con las obligaciones
fundamentales estipuladas en ¢l art. 2 de la presente Convencién, los estados partes se
comproimeten a prohibir y eliminar la discriminacion racial en fodas sus formas y a garantizar
el derecho de toda persona a la igualdad ante |a ley, sin distincion de raza, color y origen
nacional 0 étnico, particularmente en el goce de fos derechos siguientes:...e) los derechos
econbémicos, socidles y culturales, en particular..."inc. i) ¢ derecho al rabajo, a fa libre
eleccion de trabajar en condiciones equitativas y satisfactorias de trabajo...”

Estas clausulas deben ser consideradas en su vinculacion con el derecho de
trabajar ya reconocido por el art. {4 ciande declara: "Todos los habitantes de la Nacidn gozan
de los siguientes derechos conforme las leyes que regiamentan su ejercicio; a saber: de
trabajar y de ejercer foda industria licita.,.."

La doctrina nacional ha interpretado esta norma como el reconocimiento del
derechao a [a libre eleccion del trabajo, y no como un derecho de un individuo sin trabajo o
que no [o encuentra a reciamar al estado la provision de una tarea remunerada “, y la Corte
Suprema en igual sentido ha dicho que: "no existe duda alguna de que la Constitucion
Nacionat consagra ampliamente el derecho de frabajar (art 14} y declara su profeccion de
conformidad con las keyes que reglamentan su ejercicio, las que deben asequrar las
condiciones enumeradas en el art. 14 bis. Contrariamente a fo que parece inferirse def escrito
inicial, eflo no significa -ni ha significado en a historia constitucional argentina durante la
vigencia del fexto de 1949 ni tampoco iras la reforma de 1.957- asegurar un derecho
subjetivo individual a que el Estado ke proporcione un trabajo al habitante que lo solicite... La
profeccidn reconocida consiste en un deber genérico del Esiado de promover las
condiciones sociales ¥ econbmicas de la comunidad de manera de pasibilitar a todos los
habitantes el gercicio def derecho de trabajar. Si los medios que arbifra no se adecuan a fos

12 Conf. BIDART CAMPOS, German, "Principios constitucionales ...", ob. ¢it, pag. 489; SAGUES,
Néstor, "Constitudonalismo social’. ob. cit. pag. 805.
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fines cuya realizacion procura o si consagran una manifiesta inequidad, son susceptibies de
ser cuestionados sobre la base del derecho que futela fa Constitucién (docirina de Fallos
299-428; 3031674 y ofros} 4.

Por ofra parte, de la constitucionalizacion de los tralados, surge ofra faceta, no
considerada anleriormente: el trabajo como un deber. Aluden al mismo: a) Declaracion
Amencana de los Derechos y Deberes del Hombre. Art. XOXXVIE "Toda persona fiene ef
deber de lrabajar, dentro de su capacidad y posibilidades, a fin de obtener los recursos para
su subsistencia o en beneficio de la comunidad®, y b) Convencibn Americana sobre
Derechos Humanos Art. 32" (Comelacion entre deberes y derechos) 1- Toda persona tiene
deberes para con la familia, la comunidad y la humanidad, 2- Los derechos de cada persona
estan limitados por los derechos de los demas, por la sequridad de todos y por las justas
exigencias del bien comun, en una sociedad democratica”.

Cual es el alcance que debe darse a estas dlausulas que aluden al deber de
trabajar...? Estimamos que debe interpretarse el rabajo como funcién sccial, como un deber
ético mas que juridico, denivado de la solidaridad social que todos debemos tener hacia
nuestros semefantes y hacia la comunidad, pero no como correlato de una atribucion del
estado a compeler a un individuo al trabajo no aceptado libremente, que a la par de implicar
una vuelta a formas esclavizantes, implicaria la necesidad de montar un aparato poiicial
para controlar esta forma de trabajo no querida voluntariamente 13,

1V 2- Respeto a la intimidad del trabajador.

En la "Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del Hombre" (Bogofa,
1946}, en su Art. V se dice: “toda persona tiene derecho a la proteccion de la ley contra
alaques abusivos & su honra, a su reputacidn y a su vida privada y familiar”,

Por su parte, en la "Declaracion Universal de Derechos Humanos” (N.U., 1948) en
el art. 12 se consagra: "Nadie sera objeto de injerencias arbitrarias en su vida privada, su
familia, su domicilio o su comrespondencia, ni de ataques a su honra o a su reputacion. Toda
persona tiene derecho a la proteccion de la ley contra tales injerencias o ataques”.

lgual texio se recepta en el art. 11, ap. 2 de la "Convencidn Americana sobre
Derechos Humanos" (San José, Costa Rica, 1969}y en el art 17 del “Pacto Intemacional de
Derechos Civiles y Politicos” (Nueva York, 1966).

Ahara bien, la Consiftucidn Nacional Argentina, en su primera parte, no reformada
en 1.994, incluye algunos preceptos que pueden ser considerados como reconocedores del
derecho a la infimidad denitro de un concepio tradicional. Asi, el art 18 declara inviolable af

4 CSN, in re: "Aranda ¢. Capitania de Puertos dei Litoral Fluvial s. amparo®, La Ley suplemento del
2/6/93,
5 Conf. EKMEKDJIAN, Miguel A., Tratado de Derecho Constriucional, p. 12.
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domiciio, a la cormespondercia epistolar y a los papeles privados. Por su parte, el art 19
admite un Ambito de privacidad de los ciudadanos al consagrar que "fas acciones privadas
de bos hombres que de ningun modo ofenden af orden y a la moral publica, ni perjudiquen a
un teroero, eslan solo reservadas a Dios y exentas de fa autoridad de los magistrados.
Ningun habitante de la Nacion sera obligado a hacer lo que no manda Iz ley ni privado de o
que effa no prohibe”. En doctrina, algunos autores consideran que estos articulos receptan el
derecho a la intimidad en su concepcion tradicional’®; en cambio para okos, antes de la
reforma de 1,994, este dersecho debia ubicarse enlre aquelios derechas no entimeradas por
la Constitucion Nacional 7.

En cuanto a las normas de derecho privado, sobre el tema, el Codigo Civil vigente
desde 1871 nada preveia respecto al derecho a la intimidad de las personas. Recién en
1974 se introdujo primero como art. 32 bis y luege por laley 21.173 se lo incorpord como art.
1071 bis, del Codigo, que dispone : *ef que arbifrariamente se enfrometiere en la vida ajena,
publicando refratos, difundiendo correspondencia, mortificando a olro en sus costumbres o
sentimientos, o perturbando de cualquier modo su infimidad, y el hecho no fuere un defito
penal, sera obligado a cesar en tales actividades, si antes no hubieren cesado, y a pagar una
indemnizacion que fijard equitativamente el juez, de acuerdo con las circunslancias; ademas,
podra éste, a pedido del agraviado, ordenar ia publicacion de la senfencia en un diario 0
periodico del fugar, i esta medida fuera procedente para una adecuada reparacion *.

No obstante que en generai se sefialan las dificultades de resumir en un solo
concepto el derecho a la privacidad o a ia intimidad, en fa doctrina civilista argentina, que se
ha desarollado sobre todo a partir de la incorporacion del art. 1071 bis del Cadigo Civil, ha
ido elaborando diversas definiciones que coinciden en sus aspectos esenciales. Asi, para
Diaz Moling, "es el derecho personal que compete a toda persona de sensibilidad ordinaria,
de o permitir que los aspectos privados de su vida, de su persona, de su conducta y de sus
empresas, sean llevados al comentario publice o con fines comerciales, cuando no exista un
legiimo interés por parte del estado o de la sociedad"'®, Para Goldenberg, es el derecho que
permite al individuo preservar, mediants acciones legales su infimidad, es decir la parte no
comunicable de su existencia °. A su vez, Cifuentes destaca que este derecho
personalisimo “permite sustraer a la persona de la publicidad © de ofras turbaciones de su
vida privada, €l cual esla limitado por las necesidades sociales y los intereses plblicos™®.
Tampién, Zavala de Gonz&lez pone de manifiesto que es un derecho persondlisimo que

s ZABALA de GONZALEZ, Malitde M. Derecho a Ja intimidad, pag. 50; RIVERA, Julio C.; Derecho a
la infimidad, pag. 926.

17 BIDART CAMPOS, German, Manual de Derecho Constifucional Argenting, pag. 198, MOSSET
ITURRASPE, Jorge; Responsabilidad por dafios, T°| pag. 174, citados por PORTA, Elsa; Derecho a
la intimidad y deber de informar en la etapa precontractual, Emepar- DLE T° VI, pag. 461.

18 DIAZ MOLINA, Ivan, £/ derecho a Ja vida privada, LL, 126- 985

19 GOLDENBERG, |., La futela de la vida privada, LL, 1976- A- 576

2 CIFUENTES, Santos, £ derecho a fa infmidad, ED, 57- 832.
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protege la reserva espiritual de la vida del hombre, asegurando su libre desenvolvimiento en
lo personal, en sus expresiones y en sus afectos®! .

En cambio, respecto a las normas de derecho laboral, s bien no encontramos
alusiones especificas al derecho a la intimidad, la Ley de Contrato de Trabajo (en adelante
LCT), de 1974 (ley 20.744 y sus reformas), contiene varias normas tendientes a asegurar el
respefo debido a la dignidad del trabajador, ia presefvacion y mejora de sus “derechos
personales’, asi como evitar todo dafio, no sdlo en su salud fisica, sino también en su
personalidad moral, e igualmente se pondera el aspecto familiar del trabajador, todo lo cual
posibilita que en la practica y también por via doctrinaria y jurisprudencial, se admita el
derecho al respeto de la privacidad o inimidad del frabajador. Al respecto podemos
mencionar los siguientes aspectos;

a) En primer lugar, es de destacar que el art. 4° de la LCT, determina que el contrato de
trabajo tiene como principal objeto "la actividad productiva y creadora del hombre en si*
{trabajo en sentido subjetiva), v solo después *ha de entenderse que media entre las
partes una retacion de intercambio y un fin economico” (trabajo en sentido objetivo). De
este modo se da prioridad al aspecto personal del trabaje, como perfeccionador del
propio suieto que lo ejecuta, por encima del mero aspeclo objetivo (contribucion al
proceso preductivo).

b) Luego en el tituio Il, capitulo VI, en lo relativo a fos derechos y deberes de las partes, €s

" donde mejor se aprecian las notas que el legislador ha impreso al complejo de relaciones
que vinculan al empleador y at trabajador, para mejor lograr aquellas melas:

1. Se ponderan los deberes éticos 0 de conducta de las partes a establecer la buena
fe, la colabaracion y solidanidad como premisas fundamentales que deben crientar
el actuar de ambas partes del contrato de trabajo (arts. 62, 63y cons,, LCT).

LaLCT se ha ajustado a estos principios, al esiablecer as reglas generales sobre la
actuacion de las partes del contrato de trabajo, en el ejercicio de sus derechosy en
el cumplimiento de sus obligaciones. Por de pronto, ambas estan obligadas, no sbio
a lo que surge de ios rminos expresos del confrato, sino a "todos aquellos
comportamientos” que sean consscuendcia de él, de los estalutos profesionales o
convenciones colectivas "apreciados con criterio de colaboracion y solidaridad” (art.
62, LCT). Pero, ademas, estan obligadas a obrar de buena fe, “gjustando su
conducta a lo que es propio de un buen empleador y de un buen trabajador, tanto al
celebrar, ejecutar o extinguir el contralo o |a relacién de frabajo” (art. 63, LCT).

En la actualidad, a buena fe no es una simple norma de la cual se sigan diversas
obligaciones, sino que asume el caracter de un principio juridico fundamental, que
informa la totalidad del ordenamiento juridico y aflora expresamente en mulfiples y
diferentes normas, aungue no siempre se le mencione en forma expresa,

La LCT al igual que lo gue ocurre con el Codigo Civil (art. 1198}, incorpora
explicitarnente el principio de la buena fe contractual, como principio rector de fa

21 ZAVALA de GONZALEZ, Matilde, Derecho a la intimidad (Bs. As. 1882), pag. 87.
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actuacién ge ambas partes. Tanto el empleador como el trabajador deben ajustar
su comportarmiento a esa regla general, al celebrar, ejecutar o exiinguir el contrato o
relacion de frabajo {art, 63, LCT).

Es que la buena fe tiene, en ei derecho laboral, una trascendencia muy especial,
por el componente personal que existe en esta rama juridica. El contrato de trabajo,
no crea solo derechos y obligaciones de orden exclusivamente patrimonial, sino
también personal, en una relacion estable y confinuada, en la cual se exige la
confianza reciproca en mulfiples planos, en encontradas direcciones y schre todo
por un periodo prolongado de tiempo. Para el debido cumplimiento de esas
obligaciones y el adecuado mantenimiento de esas relaciones es importantisimo
que ambag partes actiien de buena fe.

La LCT, en la formulacion relativa al principio de la buena fe contractual, adopta
también un standard juridico, o sea, férmulas de caracter general, de las que los
jueces haran aplicacion segun las circunstancias de cada caso, y que a st vez
posibiliter suficientemente fa flexibilidad interpretativa, como para adecuar tales
exigencias a la evolucion de las valoraciones de fa comunidad, que los usos
sociales y las buenas costumbres reflejan. Asi, el ya citado art. 63 exige a Jas partes
que adecuen sus conductas a los modulos sociales medios de busn empleador
de buen frabajador.

Las figuras genéricas, adopiadas por la LCT, con su contenido moralizador de la
relacion, permiten confrontar las mattiples situaciones que se pueden presentar, con
los mencionados “madulos”, que responden a la conciencia social media, feniendo
presente que también en materia laboral, el principio de fa buena fe contractual es
comprensivo tanto de |a buena fe objetiva, lealtad y probidad, que exige un "honesto
y escrupuloso” cumplimiento de las obligaciones contractuales, como de la buena fe
subjetiva (creencia o confianza}, que los induce a actuar verosimiimente de acuerdo
con lo gue entendieron o pudieron entender.

De este modo |a buena fe aparece como mddulo reguiador de la conducta de
ambas partes, siendo 1an impartante la buena fe que debe mostrar el empleador
como [a que debe inspirar al frabajador. Consecuentermente, esta idea directriz que
tiene que presidir la conducta de ambos, comprende, explicita y respalda tedas las
obligaciones que emanan de su contenido, pero las trasciende, porque sirve para
arientar al intérprete y, de algin modo también viene a suplir, en los casos
concretos, las omisiones en que hubiere incurrido el legistador. Por ello, con
relacion al derecho a la intimidad del trabajador, su reconocimiento y respeto,
encuentra en la buena fe contractual el fundamento que sirve para delimitar el
actuar del empleadar en salvaguarda de aquél.

La LCT reconoce al empleador las facultades jerarquicas que le competen como
coordinador y responsable de la empresa, pero encauzando su ejercicio dentro de
pautas de razonabilidad y prudencia, en salvaguarda de la dignidad del frabajador.
Asi, la facultad de direccidn debera ejercerse “con caracter funcional, afendiendo a
los fines de la empresa, a las exigencias de la produccion, sin perjuicio de la
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presefvacion y mejora de los derechos personales y patrimoniales del trabajador”
(art. 65, LCT). En cuanto a la facultad de modificar las formas y modalidades det
frabajo (ius variandi), no podran hacerse cambios que importen "un ejercicio
irrazonable de esa facultad, ni alteren modalidades esenciales de! contrato, ni
causen perjuicio material ni moral al trabajador” {arl. 66, LCT). La aplicacion de
medidas disciplinarias debera ser proporcionada a° las faltas o incumplimientos
demostrados por el trabajador” (art 67, LCT). En 6l ejercicio de todas eslas
facultades, ademas de cumplir las normas que la propia Jey, los estafulos
profasioriales, las convenciones colectivas y los reglamentos intemos de las
empresas contengan, “se cuidara de satisfacer las exigencias de la organizacion
del frabajo en 'a empresa y el tespeto debido a la dignidad de! trabajador y sus
derechos patrimoniaies, excluyendo toda forma de abuso del derecho” {arl. 68
LCT). Por ofra parte, con relacion a los controles personales que puede establecer
la empresa en proteccion de sus bienes y para evitar susfracciones por parte del
personal, "deberdn siempre salvaguardar la dignidad del trabajador y deberén
practicarse con discrecidon y se haran por medio de seleccion automatica
destinados a la totalidad del personal’, exigiendo que los confroles al personal
femenino sean cumplimentados por personas de su mismo sexo (arts. 70 y ss.
LCT).

A partir de las disposiciones resefadas, puede afirmarse que si bien la legislacion
taboral argentina no contiene normas expresas sobre el derecho a la infimidad del frabajador,
s reconacimientc encuienra sustento en diversas normas de la LCT que fienden a la
salvaguarda de la dignidad del hombre que trabaja, fundamentalmente ias que reconocen el
deber ganérico de buena fe (arls, 62 y 63, LCT) v aquéllas que orientan las facultades del
empleador por los carriles de 1a razonabiiidad.

En tal sentido, |a jurisprudencia haciendo aplicacion de estas normas, ha receptado diversos
casos que -aungua no se mencionan como tales- impiican reconccimientos al derecho a la
intimidaa o privacidlad del trabajador.

Con la constitucionalizacion del "derecho a ta intimidad", por la reforma de 1.994,
eslimamos que la institucion adquiere una mayor irascendencia y plena operatividad,
pudiendo ser invocada sin necesidad de su implementacion por via legislativa,

{V.3- Principio de no discriminacion.

Sobre el principio de "no discriminacion” se hacen las siguientes referencias: a)
Declaracion Amenicana de los Derechos y Deberes del Hombre (Bogota, 1946). Art it"
Todas las personas son iguales ante Ia ey y tienen los derechos y debefes consagrados en
esta declaracion sin distincion de raza, sexo, idioma, credo ni ofra alguna®, b} Convencion
Americana sobre Derechos Humanos (San José, Costa Rica, 1969). At 1-" (Obligacion de
respetar los derechos) 1- Los Estados partes en esta Convencion se comprometen a
respetar los derechos y libertades reconocidos en ella y a garantizar su libre y pleno sjercicio
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a toda persona que esté sujeta a su jurisdiccion, sin discriminacion alguna por motivos de
raza, color, sexo, idioma, religion, opiniones politicas o0 de cualquier ofra indole, origen
nacional o social, posicion econémica, nacimiento o cualquier ora condicion social. 2- Para
los efectos de esta Convencion, persona es todo ser humano; ¢) Convencion infermacional
sobre la eliminacion de lodas las formas de discriminacion racial (Nueva York, 1967). Art 5:
"En conformidad con las obligaciones fundamentales estipuladas en el art. 2 de la presente
Conwencion, los Estados partes se comprometen a prohibir y eliminar fa discriminacion racial
en lodas sus formas y a garantizar el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin
distincidn de raza, color y origen nacional o étnico”, parficularmente en el goce de os que
enumera, entre los que incluye el derecho al trabajo y a su libre eleccidn; y d} en la
Convencién scbre eliminacton de todas las formas de discriminacion contra la mujer (N.U,
1979), en su art. 11 se sefidla que los Eslados deberan adoptar todas las medidas
apropiadas para eliminar |a discriminacion contra la mujer en la esfera del empleo con el fin
de asequrar los derechos que alli se enumeran.

Enla evolucidn actual del derecho del trabajo, el principio de no discriminacién, que
se traduce en la obligacion del empleador de Iratar de igual manera a los iguales, en iguales
dreunstancias, se presenia como uno de sus principios fundamentales, de ahi fa
trascendencia que fiene que haya adquirido jerarguia constitucional en la reforma de 1.994.
Es que partiendo del presupuesto basico del respsio de |a dignidad ds ios integrantes de la
empresa, no se puede lograr esa valorizacion de la personalidad humana, si no se dispensa
igual tratamiento, a quienes se hallen en las mismas circunstancias concrelas.

Este principio, que nacid por obra de la eiaboracion de la doctina y jurisprudencia
de Alemania Federal®, fue ambién expuesto por nuestros tratadistas y receptado por los
tribunales laborales®, habiendo sido incorporado legislativamente en la LCT (arls. 17 y 81)
y en |a ley sindical, respecto al trato que debe dar la asodiacion sindical a sus afiliados (art.7,
ley 23.551).

La iguaidad intentada no desconoce que pese a ser los hombres esenciaimente
iguales, presentan diferencias. accidentdles (edad, sexo, situacion social, calegoria
profesional, etc.), que los hacen diferentes unos de ofros. El principio de |a igualdad de trato
se refiere a la comparacion en un aspecto especifico: con relacion a su lugar en la empresa y
asu actividad en el establecimiento donde rabaja. Reiterande una expresion muy grafica, no

2HUECK y NIPPERDEY, Compendic de deracho del irabajo, pag. 164,

2 \er KROTOSCHIN, Emesto, Tendencias actuales en el derecho del frabajo (Buenos Aires, 1.858),
pag. 107 y Discriminacion e igualdad de trato en ef dereche del frabafo, LT 1.971-305; KATZ, Emesto,
La obligacion de tratar de ur modc igual a los iguales en igualdad de Gircunstandias, en el derecho del
trabajo, DT, 1.958-654, y £ principio def tralamiento igual de kas iguales en iguales circunsiancas,en
el derecho del frabajo, LT, 1961-5; LOPEZ, Justo, £ principio de fgual remuneracion por igual tarea,
LT 1966-593; VAZQUEZ VIALARD, Antonio, fgual remuneracion por igual tarea, DT 19685432,
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aspira a "una igualdad mecanica, ni fotografica, ni aritmética", sino a una igualdad relativa,
que se debe dar solamente cuando las circunstancias son iguales.

El deber de no discriminar, como obligacion del empleador, debe ser
compatbilizado con las facultades directrices propias de aquél, sobre la base de pautas
objetivas. La LCT consagra el principio de que “el empleador debe dispensar a todos los
frabajadores igual trato en identidad de situacicnes”, considerando que existe trato desigual
“cuando se produzean discriminaciones arbitrarias, fundadas en razones de sexo, religion o
raza' (art 81, LCT). No menciona Ia nacionalidad, |a actividad politica o gremial ni la edad,
incluidas en la prohibicion genera de discriminacion del art. 17, LCT.

En la formulacion kegal de la LCT se han seguido las pautas sentadas por la Corte
Suprema de Justicia de la Nacion, con relacion a |a interpretacion del principio constitucional
de la igualdad de remuneracion por igual tarea (art. 14 bis), cuando senalé que tal principio
"se opone a discriminaciones arbitrarias, como serian las fundadas en razones de sexo,
religion o raza, pero no aquellas que se suslentan en motivos de bien comun®, como las
fundadas "en la mayor eficacia, iaboriosidad y contraccion al rabajo del obrero”, para agregar
a continuacion que "no puede privarse al empleador de su derecho de premiar, por encima
de aquellas remuneraciones (|as fijadas por convenio colectivo), a quienes revelen meéritos
sufickentes. De lo contrario, no habria manera de esfimular al frabajo, la eficacia y la iealtad,
con grave detrimento de la justicia®.

Come hemos sefialado, el principio de la igualdad de-trato no significa una completa
igualacion, sino que se debe aplicar a quiénes se encuentren en identidad de circunstancias,
con relacion a una determinada empresa, que generalmente se presenta entre quiénes
integran una “unidad técnica o de ejecucion” (arl. 6°, LCT), salvo que el empleador
establezca regulaciones uniformes para varios o fodos los establecimientos que componen la
empresa. Nada impide que ¢! trato desigual sea a quienes se encuentren en situaciones
desiguales (objetivas).

Lo que se quiere evitar es el fralo diferencial arbifrario, que responda a razones no
objetivas, como los ejemplos que dan los arts. 17 y 81, LCT (edad, raza, religion, efc.),
resultando discriminatorio (perjudicial) para el trabajador afeclado. No se resfringen las
posibilidades emergentes de las facultades direcirices del empleador, sino que se las
encauza dentro de pautas objetivas, que eviten la exclusion arbitraria de algun empleado o
varics de ellos, de beneficios otorgados a la generalidad del personal®.

Por ofra parte, es dable sefaiar que la ley 23592 (B.O. &/%88), en su art 1,
dispone que "quien arbifrariamente impida, obsiruya, restrinfa o de algin modo menoscabe ef

4 KATZ, Emesto, Ef pnncipio del tratamienta igual de los iguales en iguales drcunstanaas,en ef
gderecho del frabajo, DT 1.9616.

2 CSJN, 26/8/66, in re, “Ratto, Sixto ¢. Productos Saint”, DT, 1866448,

» Cfr. SAPPIA, Jorgs J, en Altamira Gigena y ofros, Ley de contrato de trabajo, t 1., p. 411,
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pleno efercicio sobre bases igualifanias de fos derechos y garantias fundamentates
reconocidos en la Constitucion Nacional, sera obligado, a pedido del damnificado, a defar sin
electo ef acto discriminatonio o cesar en su realizacion y a reparar ef dafio moral y material
ocasionados. A fos efeclos del presente articuio se consideran parficularmente los aclos U
omisiones discnminatorios determinados por motivos tafes como raza, religidn, nacionalidad,
ideoiogia, apinion politica o gremial, sexo, posicion economica, condicion social o caracteres
fisicos”,

En definitiva, un trabajador afectado por actos discriminatorios podra actuar,
invocando el principio de no discriminacion que ahora tiene jerarquia constitucional, tanto a
fravés de los instrumentos que le ofrecen las normas laborales como de acuerdo a la
mecdnica de laley 23.592.

IV.4- Condiciones dignas. Higiene y Seguridad en el Trabajo.

Dentro de la amplia tematica de las "condiciones dignas de labor”, se ha receptado
expresamente a la "higiene y seguridad en &l trabajo”. Los textos considerados son: a)
Declaracion Americana de los Derechas y Deberes tef Hombre (Bogola, 1946). At XIV:
"Toda persona tiene derecho d trabajo en condiciones dignas..."; b} Pacto Infernacional de
Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales (N.U., 1966). At 7- “Los Estados paries en
presente Pacto reconocen el derecho de foda persona al goce de condiciones de frabajo
equilativas y satisfactorias que le aseguren en especial... b- "la seguridad y la higiene en el
trabajo”. Art. 12" 1- Los Estados partes en el presente Pacto reconocen el derecho de toda
persona al disfrute del mas alto nive! posible de salud fisica y mental. 2- Entre las medidas
que deberan adoptar los Estados partes en ! Pacto a fin de asegurar la plena efectividad de
este derecho, figuraran las necesarias para...."b- el mejoramiento en todos sus aspectos de
la higiene del frabajo y del medio ambiente; c- la prevencion y el tratamiento de las
enfermedades epidérmicas, endémicas, profesionales y de ofra indole, y la lucha con ellas; d-
la creacion de condiclones que aseguren a todos asistencia medica y servicios médicos en
caso de enfermedad.” ¢) Convencion internacional sobre la eliminacion de todas fas formas
de discniminacion racial (Nueva York, 1967). At 5: "En conformidad con las obligaciones
fundamentales estipuladas en el art. 2 de la presente Convencion, los estados partes se
comprometen a prohibir y efiminar la discriminacion racial en todas sus formas y a garantizar
el derecho de ‘oda persona a |a igualdad anle la ley, sin distincion de raza, caior y origen
nacional o étnico, particularmente en el gace de los derechos siguientes.... “inc. i) el derecho
al trabajo, a la libre eleccién de frabajar en condiciones equitativas y satisfactorias de
trabgjo..."

&n ef arficulo 14 bis de la C.N,, se incluye entre sus clausulas, el reconosimiento de
“condicicnes dignas y equilativas de labor”,

Conforine fo sefiala Bidart Campos, esta clausula es tan amplia que por si sola,
abastece un contenido que a fo mejor, hace superabundanite ofras partes del articulo.
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Puntualza que condiciones dignas y equitativas se refieren a ambiente, al lugar, a
descanso, a la retribucion, al trato respetucso, a fa indole misma det servicio que se presta.
Lo justo, lo decenig, la decorose, lo adecuado, es lo que prescribe la norma, no solo durante
el tiempo de trabaio y en el lugar de trabajo, sino ain mas alla para asegurar, mediante las
aludidas condiciones, la existencia de la persona humana Z.

Dentro de las disposiciones que el legislador ordinario en cumplimiento  det
mandato de posibilitar “condiciones dignas y equitativas®, entre muchas, se pueden citar
especiamente sl art.75 de la LCT que al reguiar el deber de seguridad del empleador lo
obliga a "adoptar tas medidas que segun el tipo de krabajo, la experiencia y ta técnica sean
necesarias para fulelar la integridad psicofisica y ia dignidad de los trabajadores,
debiendo observar las disposiciones legales y reglamentarias pertinentes scbre higiene y
seguridad en el frabajo’, y |a propia ley scbre esta malenia, ley 19.587, reglamentada por el
decreto 3579.

Lainclusion en los tratados internaciones de clausulas gue aluden especificamente
ala "higiene y seguridad en el frabajo”, y su constitucionalizacion en ei ordenamiento legal
argentino por obra de la reforma de 1.994, estan dando muestras de la importancia que se le
asigna en las sociedades modemnas a la proteccion de la vida, de la salud y de la integridad
psicofisica de los rabajadores®.

V.5 Tiempo libre.

En los documentos en andlisis, se allide a la limitacion de |a jornada de trabajo, al
descanso y a las vacaciones pagas, que por estar ya incluidos en el art. 14 bis CN, carece de
mayor trascendericia su consideracion. £n cambio, implica una interesante novedad la
recepcion en nuestro ordenamiento constitucional, de ese gran derecho del hombre
contemporaneo; su derecho al tiempo libre.

En efecto, los textos mencionados son: a) Declaracion Arnericana de fos Derechos
y Deberes del Hombre (Bogota, 1946). At XV:" Toda persona tiene derecho a descanso, a
honesta recreacion y a la oportunidad de emplear Utilmente el tiempo libre en beneficio de su
mejoramiento espiritual y fisico.", b) Declaracion Universal de Derechos Humanos (N.U.,
1948) At 24" Toda persona tiene derecho al descanso, al disfrute del tiempo libre, a una
limitacién razonable de 1a duracion del trabajo y a vacaciones periodicas pagas’; c) Pacto
Internacional de Derschos Economicos, Sociakes y Cullurales (Nueva York, 1966). At 7.
"Los Estados partes en el presente Paclo reconocen el derecho de foda persona al goce de
cendiciones de trabajo equitativas y satisfactorias que le aseguren en especiat... d- el
descanso, ef disfute del tiempo libre, la limitacion razonable de las horas de trabajo y las
vacaciones periddicas pagadas, asi como la remuneracion de los dias festivos'”.

= BIDART CAMPOS, Gemmnan, "Principics consitucionales de derecho del trabajc®, ob. cit. p. 492.
2 \er sobre el tema LIVELLARA, Carlos A., "Medicina, higiene y sequridad en el frabajo”, Aslrea,
(Buenos Aires 1.987).
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Desde mediados de! Siglo XIX hasta nuestros dias, se ha ido desarrollando a nivel
mundial la tendencia de reducir el tiempo dedicado a la prestacion del servicio por parte del
trabajador, para dar paso a un mayor “fiempo libre", distribuido entre jornadas diarias y
semanales y en el pericdo anual vacacional, lapso cuyo contenido queda librado a la
volunteriedad y discrecionalidad de aquél. A ello, han contribuido, entre ofros factores, el
avance fecnologico, los nuevos sistemas de organizacion productiva v la utiizacion racional
de la mano de obra, posibilitando que en respuesta a los requerimientos del movimiento
sindical se fuera reduciendo la jomada de trabajo, sin perjudicar los niveles adecuades de
productividad empresaria.? '

En doctrina se sefiala como  contenido propio del "tiempo libre”, a los siguientes
elementos; a) actividades de conservacion personal (el descanso, Ia higiene personal, el
cuidado de la salud, etc.); b) las ocupaciones domésticas {tareas del hogar, cria de animales,
jardineria, efc); ¢) el cumplimiento de obligaciones de orden familiar, sindical,” politico,
religioso, y demas actividades de indole comunitario; y d) la realizacion de estudios de
capacitacion profesional, de perfec-cionamiento o de especializacion. De ahi que se pueda
sefialar que el "tiempo libre" cumple a la vez diversas funciones. En primer lugar, su funcion
basica y fundamental, es la de permifir el descanso y que el trabajador recupere sus
energias. Ademas, posibilita la distraccion que lo libera del abumimiento, de las
preocupaciones diarias y del sentimiento de frustracion que en muchos causa el frabajo, ya
sea por su monotonia o por no obtener los resultados econdmicos esperados. El otro
aspecto destacado que facilita el “tiempo libre" al hombre es el de desarrollar plenamente su
personalidad y enriquecer su vida interior, como asi sus aptitudes de relacién, participando
en el vida comunitaria y en la cultura de su tiempo®.

También se ha planteado la posibilidad de llegar al ocio contemplativo que permile
desarrollar la creatividad del sujeto, su imaginacion, su capacidad de amar y la posibilidad de
trascender del mundo meramente material hacia los valores espirituales, y en definitiva "se
puede llegar al limite de la humana finitud y experimentar la avidez de Dios™".

Sin embargo, lo que nacié como una liberacion del hombre de trabajo, por las
particularidades de nuestro siglo, corre el peligro de llevario a otras dependencias. Ya en
1.959, el maestro Krotoschin en su recordado libro "Tendencias actuales en el Derecho
del Trabajo", sefialaba los peligros que se plantean en el mundo moderno, a medida que el
"fiempo libre” crece en su comparacion con el tiempo dedicado al trabajo, abriendo al hombre
un segundo espacio vital complementario, que debe llenar de algun modo, planteandose el
problema de como conseguir que los avances del dereche del trabajo no se malogren con
nuevas dependencias, sean poliicas u ofras, sobre todo derivadas del aumento del

2 Conf. CORTE, Néstor Tomas, El derecho af iempo iibre, LT XX, 1.972-385,

3 Conf, CORTE, Nestor, ob. cit. p. 389.

# PERUGINI, Eduardo, “El tiempo libre y el ocio®, LT 1.98], t. XXiX- 972. Del mismo autor se puede
consultar. "El iempo libre v las vacaciones en ia ley de confralto de frabajo”, LT XXViI-1097.
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consumo, de la propaganda, efc. en la vida privada. Ei resultado es que el tiempe libre, que
desde luego sirve en primer termino para dar satisfaccion a esas lendencias socializantes de
consume, somele at hombre, en vez de liberario, a un nuevo procaso de "enajenacion” y a
una especie de "dirigismo"¥2.

Incluso, a rivel intemacional, la propia ©.1.T. ha mostrado su preocupacion per el
tema, y en la Conferencia de 1.924, se aprobd una recomendacion en fa que se aconsejaba
la creacion de instituciones apropiadas y la coordinacion de fos organismos plblicos con las
asociaciones privadas para el aprovechamiento del "tiempo libre™3 |

Claro esta que el lema encierra su propia complejidad, y ha dado origen a una
polérmica sobre ia conveniencia o no de pianificar el ocio de los trabajadores y regular su
contenido. Pero ello evidentemente le harla perder su caracteristica esencial: la libre
disponibilidad de su "tiempo libre* por parte del hombre.

Be ahi que consideremos que el justo medio en este tema se debera lograr a
fravés de la educacion de la poblacién, que la capacite para hacer un adecuado uso de su
tiempo libre, en actividades recreativas, deportivas y culiurales, que a la par de distraer al
hombre lo elevan en su dignidad personal. También serd conveniente apoyar el desanofio
de diversos ambitos, que posibiliten a los individucs gjercer su iniciativa personal en un
contexto social muliple. Todo ello teniendo como meta la formacién de nueves habitos
culturales, que permitan al hombre hacer un uso racional y prudente de los nuevos
elementos de confort y distraccion actuales, y no una faci presa del consumismo que o
asecha ‘undamentaimente a través de los medios masivos de comunicacion.

Dentro de este contexto, fa constitucionaiizacion de las clausulas que reconocen el
derecho a “tiempo lbre’, implican un deber genérico para el Estado de promover las
condiciones sociales, para que fedos |os habitantes puedan gozar de este beneficio, dentro
de las circunstancias que la evolucidn de los tempos determinan y las limitaciones que las
restricciones presuipuestartas imponen.

IV.6- Clausulas sobre remuneracion, Salario justo.
Se refieren alas remuneraciones de 1os trabajadores, los siguientes documentos:

a) Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del hombre (Bogota, 1946). At XIV:
.."Toda persona que trabaja tiene derecho de recibir una remuneracion, que en refacion con

32 KROTOSCHIN, Emesto, "Tendendas actuales en el Derecho def Trabajo™ Ediciones Juridicas
Europa- América, (Buenos Aires 1.958) pags. 103/4.

3 CORTE, Neéstor, ab. cit. pag.412 recuerda que en 1.930, en Lieja se celebt el Primer Congreso
Intemacional de Tiempo Libre de ics Trabajadores, € cual reconocio la importancia de que la iniciativa
oficial y privada brinden la mayor variedad posible de medios de recreacion y utilizacion del ocio, para
ofrecer a los trabajaciores Jas mas amplias posibilidades de eleccion.
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Su capacidad y destreza le asegure un nivel de vida conveniente para si misma y su familia®;
b) Declaracion Universal de Derechos Humanos (N.U., 1948). Art 23; "“Toda persona que
frabaja tiene derecho a una remuneracion equifativa y salisfactoria, que le asegure, asi como- -
a su familia, una existencia conforme a la dignidad humana y que sera completada, en caso
necesario, por cualesquiera ofros medios de proteccion social’. ¢) Pacio infernacional de
Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales (Nueva York, 1966). At 7" Los Eslados partes
en el presente Pacto reconocen el derecho de toda persnna al goce de condiciones de -
trabajo equitativas y satisfactorias que le aseguren en especial; a) una remuneracion que
proporcione como minimo a todos ios trabajadores: - un salario equitativo e igual por
trabajo de igual valor, sin distincicnes de ninguna especig; en particular, debe asegurarse a
las mujeres condiciones de trabajo no inferiores a los de los hombres, con salario iguak por
trabajo igual’; d) Convencion internacional sobre la efininacion de fodas las formas de
discriminacion racial. (Nueva York, 1967). At 5. "En conformidad con las obligaciones
fundamentales esfipuladas en el art. 2 de la presente Convencidon, los estados partes se
comprometen a prohibir y eliminar la discriminacion racial en todas sus formas y a garanlizar
el derecho de toda persona a la igualdad ante la ley, sin distincion de raza, color y origen
nacional o étnico, particularments en el goce de los derechos siguientes...."e- los defechos
econdmicos, sociales y cultrales, en particular; i) el derecho al frabajc,.. a igual salaro por
trabajo igual y a una remuneracion equitativa y satisfactoria....”.

Dado que en el articulo 14 bis, CN ya se alude entre los beneficios que se
reconocen a los trabajadores: “refribucion justa®, "salario minimo vital movil® € “igual
remuneracion por igual tarea®, consideramos que la importancia de la nueva nomativa
radica en que viene a completar o complementar el alcance del primero.

La expresion “retribucion justa”, es muy amplia ,y en el art. 14 bis, no se nos dice
‘qué es” y “cudndo es” una retribucion justa®. Sin embargo, la mencionada garantia sigue fa
tesis cristiana sobre € "salario justo”, como en su momenio lo puntualizo el convencional
congfituyente Bravo, en contraposician al salario meramente convencional ¢ contractuatl que
propiciaba el liberalismo™.

Uno de los mayores aportes que ha hecho (a Doctrina Social de Ia Iglesia en pro del
mejoramiento de las condiciores de trabajo y de vida de los frabajacores ha sido su
elaboracion doctrinaria sobre el salario justo®, Desde Ledn X, en la Rerum Novarum, de
1891 hasta la Laborem Exercens, de Juan Pablo 1 de 1.981, se van aportando diversos

3 BIDART CAMPOS, German , “Un sengilio ejemnplo de como la Corte hace funcionar cperat-
vamente una cliusula programalica de la Constitucion”, ED t §2-754.

3 SAGUES, Néstor , Constitucionalismo Social", en Tratado de Derecho del Trabajo, ob. ¢it, T 2,
pag. 812,

% Conf. RODRIGUEZ MANCGINI, Jorge, La remuneracion en ia Doctina Sotial de la fglesia, y
LIVELLARA, Caros A, "l salario justo en fa doctrinia social de fa !glesia”, en "El Salaric’, Estudios en
homenafe al Profesor Américo Pla Rodriguez, Ed. Juridicas A. Femandez, (Montevideo 1.989), L. |, ps.
152/192. Ver sobre & tema también; LOPEZ, Justo, £/ Salario, Ed. Juridicas, p. 50,
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elementos a una ideu central ya formulada por Santo Tomas: para que et salario_sea justo,
debe ser suficiente para mantener al trabajador. Eilo ha posibiitado egar a una nocién
integral que ha sido concretada por el Concifio Vaticanc 1I, en la Constitucion Pastoral,
"Gaudium et spes” al senalar que "la remuneracion del trabajador debe ser suficiente para
permitir al hombre y a su familia una vida digna en el orden material, social, cultwal y
espiritusl, eniendo en cuenta el cargo y la productividad de cada uno, la capacidad del
establecimiento y el bien comin”.

Del concepto precedentemente frascriplo, podemos desen-trafiar los siguientes

criterios o pautas reguladoras del salario justo:

1) satisfaccion de necesidades vitales y salvaguarda de la dignidad det trabajador y de

su familia,

)} particularidades de cada oficio ¢ profesion,
) produclividad de cada frabajador,
) sihuacion de la empresay,
) exigencias del bien comun ¥

P W N

De todos eslos aspectos, vemos que en los fratados antes mencionados, se
receptan fundamentalmente lo relativo a la satisfaccion de necesidades propias del
frabajador y de su grupo familiar, y la ponderacion de su capacidad y destreza, con lo cual se
va perfilando con nuevos matices el concepto de salario justo en nuestro derecho. A elio hay
que agregar que a partir de fa reforma de 1994, se ha incorporado al texto constitucional el
concepto de "progreso econdmico con justicia social® (art. 75, inc. 19 C.N.), lo que también
contribuye para dar contenido a aquella clausula,

fV.7- Derecho a promocion a cargos superiores.

Una de las novedades que ha deparado la constitucicnalizacion de los tratados, en
materia laboral, es la jerarquizacion como 1al del derecho a promocion a cargos superiores.
E! mismo surge del Pacto Internacional de Derechos Econdmicos, Sociafes y Culfurales
(Nueva York, 1966). Art. 7, que dice: "Los Estados partes en el presente Pacto reconocen el
derecho de toda persona al goce de condiciones de frabajo equitativas y satisfactorias que le
aseguren en especial.... ¢- igual oportunidad para todos de ser promovidos, dentro de
su trabajo, a la categoria superior que les corresponda, sin mas consideraciones que
los factores de tiempo de servicio y capacidad.”

El nuevo dispositivo plantea diversos interrogantes, entre ellos, fundamentalmente
sobre su operatividad. En una primera aproximacion al tema consideramos que es una
clausula operativa, que tiende a evitar discriminaciones, pero que en su aplicacion practica
puede resultar conflictiva. En efecto, antes de la reforma lo relativo a los ascensos del
personal era manejado con cierta discrecionalidad por las empresas, amparadas en las

7 Sobre o alcance de cada uno de estos elementos ver los trabajus citados en la nota antenor.
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facultades directrices que la legisiacion taboral les reconoce {arts. 64, 65 y conc.). Después
de la reforma, quienes no resulten favorecidos por un ascenso podran cuestionarlo y plantear
un frato discriminatorio, si en la seleccion no se han tenido en cuenta los dos parametros
indicados en la norma; iempo de servicio y capacidad.

Frente a ello resuitard conveniente que, a traves de los convenios colectivos, los
propios aciores sociales implementen mecanismos y procedimientos que viabilicen la
aplicacion de esta normativa.

Por ofra parte es dable sefiglar que si bien en la LCT no encontramos normas
reguiatorias de este derecho a la promocion a cargos superiores, incorporado por a reforma
consfitucional de 1994, en el art. 78, al reguilar lo reiativo al deber de ocupacion, se alude al
desempeno de tareas superiores dislinguiendc segun que su asignacion sea en forma
fransitoria o definitiva.

a) Con caracter transitorio. Dentro del tema de !a asignacidn de lareas al
trabajador, una situacion especial se presenta cuando & trabajador se o destina a tareas
superiores, distintas de aquéllas para tas que fuera confralado o promovido con motive de
inferinalos o suplencias. La LCT establece como principio general que en tal caso el
trabajador tendra derecho "a percibir la remuneracion correspondiente por el tiempo de su
desempeno, §i la asignacion es de caracter fransitorio {art. 78, parr. 1, LCT). Con elio se
reafirma la idea de que el frabajador tiene derecho al salario de la tarea que realmente
dessmpena y a ser la de una categoria o funcion superior a la suya originaria,
consiguientemente, la refribucion debera ser también superior.

b) Con caracter definitivo. £l rabajador adquiere el derecho a que sus nuevas
tareas o0 funciones se consideren definiivas, cuando desaparecieran las causas
{enfermedad, vacaciones, licencia gremial del titular, etc.) que dieron lugar a la suplencia y
aquél continuase en su desemperio o hubieren transcurrido los plazos que al efecto fijan los
estatulos profesionales o convenciones colectivas (art. 78, parr. 2, LCT). Con elio se procura
evitar el abuso de los inteninatos por tiempo indefinido, como ocurre cuando, existiendo una
vacante superior, no s la cubre, y se mantiene ia funcidn mediante su ejercicio por un
empieado inferior en jerarquia.

£s de interés recordar que dentro de la actividad laboral bancaria, se reccnoce a
todo agente que acreditare haber desempefiado durante seis meses una fNcion supenor a
la calegoria o agrupamiento en el que reviste, el derecho a quedar automaticamente
comprendide en la categoria o agrupamiento superior. Si bien este beneficio fue establecido
por el art. 30 del decr. 20.268/46 hoy abrogado por |a ley 22.425 de 1.981, ha conservado su
vigencia y aplicabilidad por imperio del convenio colectivo (art 26} y su infegracion armonica
con las normas de ta LCT (art. 78), ‘
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De la jurisprudencia elaborada con motivo de la aplicacion de estas normas
podenios extraer como premisa extensiva al dispositivo consagrado por el ordenamiento
general (LCT), que para que sea efectivo el derecho al ascenso a un cargo superior por su
gjercicio durante un cierto tiempo, es necesano que a desaparecer las causas que dieron
lugar 3 la suplencia, aquél se encuentre vacante. En lal sentido, la doclrina sentada por
nuestras ribunales puede resumirse en estas pauias: 1) para que se pueda adquirr el
deracho al cargo superior es necesario que el mismo se encuentre vacante, para evitar ef
absurdo que coexistan dos empleados con derecho al mismo cargo®; 2) no es menester que
el cargo superior esté vacante durante todo el tiempo para adquirir el derecho, bastando que
i0 esté al cumplirse aquéli® ; y 3) no solo se adquiere el cargo superior cuando eslé vacante,
por haberse extinguido el contrato de trabajo existente con el anterior titular, sino que también
en el supussto de que el cargo previsto en el nueve organigrama de |a empresa sea cubierio
provisoriamente por un empleado, éste, a cumplir e plazo pertinente, adquiere
automaticarmente el cargo superior<, )

[V 8- Derechos de las mujeres.

Sobre las dausulas que se refieren a trabajo de las mujeres, debemos distinguir
los aspectos generales sobre la obiigacion de dispensar igual trato, de las relativas at rabajo
rural,

1) No discriminacion. Igual Trato. Nuevos beneficios.

En pnmer lugar,aluden en forma genérica al trabajo de la mujer los siguientes
documentos: a) Pacto Infernacional de Derechos Econdmicos, Sociales y Culturales (Nueva
York, 1966). Art. 7:" L os Estados partes en el presente Pacto reconocen el derecho de toda
persora al goce de condiciones de frabajo equitativas y safisfaclorias que le aseguren en
especial & una remuneracion que proporcione como minimo a todos los frabajaderes;... i) un
salario equitativo € igual por irabsjo de igual valor, sin distinciones de ninguna especie, en
particular, debe asegurarse a las mujeres condiciones de trabajo no inferiores a las de los
hombres, con salaric igual por trabajo igual...”; b) Convencidn sobre fa eliminacion de todas
las formas de discriminacion contra la mujer (N.U.. 1979). At 11: "Los Estados partes
adoptaran todas las medidas apropiadas para efiminar fa discriminacion contra la mujer en
la esfera del empleo con el fin de asegurar, en condiciones de igualdad enire hombres y
mujeres, en particutar: a- el derecho al frabajo como derecho inalienable de todo ser humano;
b- & derecho a las mismas oportunidades de empleo, inclusive a la aplicacion de los mismos
criterios de seleccion en cuestién de empleo; c- el derecho a elegir libremente profesion y
empleo, el derecho al ascenso, a la estabilidad en el empleo y 2 lodas las prestaciones y

B CSIN en “Canosa of Banco Hipolecario Nacional®, LL, 134/241 DT, 1969586, LT, XVII-A-225.
3 CNAT, Sala Il "Posidura Garcia o Banco Espariol del Rio de la Plata”, 11/9/72; en este juicio, a
vacante se produjo al renungiar el titular.

40 5C Mendoza, 32(77. Erhart of Banco de Mendoza, 7SS, IV- 319,



131

ofras condiciones de servicio, y el derecho al acceso a la formacion profesiona y al
readiestramiento, incluido el aprendizaje, fa formacion profesional superior y el adiestramiento
periodico; d- el derecho a igual remuneracion, inciusive prestaciones, y'a igualdad de trato
con respecto a un frabajo de igual valor, asi como igualdad de trato con respecio- a fa
evaluacion de |a calidad de trabajo; e- el derecho a la seguridad social, en particular en casos
de jubilacion, desempleo, enfermedad, invalidez, vejez u ofra incapacidad para trabajar, ast
como el derecho a vacaciones pagadas, f- el derecho a la proteccion de la salud y ala
sequridad en las condiciones de trabsjo, incluso la salvaguardia de la funcion de
reproduccion; .. 2- A fin de impedir la discriminacién contra la mujer por razones de
matrimonio y maternidad y asegurar la efectividad de su derecho a trabajar los Estados
partes tomaran medidas adectiadas para; a- prohibir bajo pena de sanciones, el despido por
motivo de embarazo o licencia de maternidad y la discriminacion en los despidos sobre la
base del estado civi; b- implantar la licencia de maternidad con sueldo pagado con
prestaciones sociales comparables sin pérdida del empleo previo, la antigiedad o bengficios
sociales; ¢- alentar el suministro de los servicios sociales de apoyo necesario para pefmitir
que los padres combinen las obligaciones para con la familia con las responsabilidades det
trabajo y la participacion en |a vida plblica, especialmente mediante el fomento de la creacion
y desarrollo de una red de servicios destinados al cuidado de los nifios; d- prestar proteccion
especial a la mujer durante el embarazo en los tipos de trabajos que se haya probado
puedan resultar perjudiciales para ella; 3- la legislacién protectora relacionada con las
cuestiones comprendidas en este arliculo sera examinada periadicamsnte a la luz de los
conocimientos cientificos y tecnoldgicos y sera revisada, derogada o ampliada segun
corresponda.”

La amplia gama de derechos y reconocimientos que se formulan en estas normas
resultan de importancia por cuanto se orientan dentro de la tendencia que se ha venido
desarrollando desde el nacimiento mismo de la legislacion laboral en el sigio XIX, y que ha
contado con un impulso significativo a partir de la creacion de la O.L.T en 1.919, tendiente a
reafirmar los derechos fundamentales de la mujer en cuanto Yrabajadora, y en cuanto madre,
asegurandole igualdad de oportunidades para acceder al empleo y fralo igualitario con
relacion a los hombres, a la par que propiciar medidas que posibiliten su elevacion cultural y
su formacion profesional. '

En nuestra legislacion nacional, la mayoria de estas clausulas ya tienen
implementacion®!, pudiendo mencionarse, entre olros los siquientes aspectos; recepcion del
principio de no discriminacién por razon del sexo (arls. 17, 81y 172 LCTy art1 de la ley
23582); se garantiza ia observancia del principio de igual retribucion por trabajo de igual
valor (art. 172, LCT); con relacién a la jornada de trabajo, al haberse dercgado de acuerdo a

1 Ver scbre of terma; MARTINEZ VIVOT, Julio, Los menores y las mujeres en &l dereche de trabajo,
Astrea, (Buencs Aires 1981); PODETTI, Humberto A, y Banchs, Inineo E., Trabgjo de Mujeres, Ed.
Hamurahi, (Buenos Ajres 1.980);, GUIBOURG, Ricardo, El nuevo régimen del trabajo femening, LT
XX/-BES.
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las nuevas tendencias del derecho comparado, la anterior prohibicion del frabajo nocturno
{art. 173, LCT, derogado por el art.26 de la ley 24.013), queda subsistente la posibilidad del
descanso al mediodia sujeto a las particularidades de la actvidad (art. 174, LCT), y la
prohibicion de encargar trabajos fuera def establecimiento (a domicilio} (art. 175, LCT); se
encuentra especialmente prohibido ocupar mujeres en frabajos que revistan caracter
penoso peligrose o insalubre (art. 176, LCT); tiene proteccion particular la maternidad con
prohibicion de trabajar y otorgamiento de una licencia especial pre y post parte, compensada
con una asignacion familiar por matemidad (art. 177, LCT); proteccion contra el despido por
causa de embarazo ¢ de malrimonio, fjando una indemnizacion especial por despido sin
justa causa (arts. 178, 180/ 182); al vencer la licencia por matemidad, se le reconoce la triple
opcion de continuar trabajando, rescindir su contrato percibiendo una compensacién por
antigliedad o quedar en situacion de excedencia (licencia sin goce de haberes) por un
“periodo no inferior a tres ni superior a seis meses (art. 183, LCT); descansos diarios por
lactancia y existencia de salas maternales (art. 179, LCT); etc.

La dircunstancia de la constitucionalizacion de clausulas que protegen en forma
especifica el trabgjo femenino, debe ser inferpretada como una reafirmacion de esos
principios. Sin erbargo, superadas las epocas en que la historia registra verdaderas
discriminaciones de la mujer, por su sola condicion de tal, actualmente en momentos gue
aquélla ha logrado una plena iguatacién con el hombre en los diversos ambitos de lavida
social, cultural y politica, se va desarroflando una nueva tendencia que fiende a replantear-
se en qué medida el exceso tuifivo no se revierte en su conra y e quila igualdad de
oportunidades, afectando incluso ef principio de la igualdad de frato2,

Por ultimo, de las clausulas incorporadas hay una que merece Una constderacion
especial. En efecto, en la "Convencidn sobre la eliminacion de todas las formas de
discriminacion contra fa mujer” (N.U., 1979), en el art. 11 se dice que los estados adoptaran
medidas para eliminar |a discriminacién contra la mujer, a fin de asegurar, en condiciones de
igualdad entre hombres y mujeres entre offos derechios ¢l derecho “a fa estabilidad en ef
emplec”, Dado que en ¢l art. 14 bis de la CN, solo se reconoce estabilidad en el empleo para
los empleados publicos y los representantes gremiales y con relacion a fos frabajadores del
seclor privado se consagra sblo la "proteccion contra el despido arbitrario®, cabe preguntarse
si con la constitucionalizacion de esta clausula se ha modificado el sistema con relacion a los
irabajadores privados o por lo menos, por ser una clausula programatica, se le instruye al
legislador ordinaria para que modifique la regulacion existente en tal sentido. Pensamos que
en la medida que la reforma ha venido a completar o complementar los derechos y garantias

4 ACKERMAN, Mario E., "La profeccidn del tfrabajo femenirio frenfe al derecho a la igualdad de
oporfunidades”, LT XXI- 289, a partir del derecho a la igualdad de oportunidades y a &legir una
ocupacidn adecuada a sus aptitudes y necesidades, propicia la derogacion de las nomnas prohibitivas
del trabajo femenint en algunos lugares, tareas o condiciones de labor, coma se ha hecho v gr.en la
legistacion espafiola. Se oenta en esta nueva tendencia la derogacion de la prohibicion ded trabajo
noctumo femenino (art, 173, LCT), por el art. 26 de la ley 24.013.
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existentes, y en ninglin caso a modificarlos, tal clausula debera ser interpretada en orden a
que lo que se propicia es la igualacion de los trabajadores tanto masculinos como femeninos
con relacién & sistema de estabilidad que se adopte, y que habiéndose receptado por la
reformez de 1.857, en el art. 14 bis, la simple proteccion confra e despido arbitrario, elio no
resulta modificado, sino que se ha reafirmadoe que 1al directiva rige para los trabajadores de
ambos sexos en iguales condiciones,

2) Trabajadoras rurales.

Sobre el trabajo femenino en el ambito rural, encontramos eslas referencias: a)
Convencion sobre la efiminacion de fodas las formas de discriminacion contra fa mujer (N.U.,
1979). Art. 14; "1- Los Estados partes lendran en cuenta los problemas especiales a que
hace frente la mujer rural y el importante papel que desempefia en la supervivendia
econdmica de su familia, incluido su trabajo en los sectores no monetarios de la economiay
tomaran todas las medidas apropiadas para asegurar (a aplicacion de las disposicionss de la
presente Convencion, a la mujer de Ias zonas rurales, 2- Los Estados partes adoptaran
lodas |as medidas apropiadas para eliminar |la discriminacion contra la mujer en las zonas
rurales a fin de asegurar, en condiciones de igualdad entre hombres y mujeres, su parti-
cipacion en ef desarrolio rural y en sus beneficios ......".

Las normas transcriptas engloban un amplio programa de politica social, que
debera ser implementado por el gobierno. En cuanto & los aspectos laborales, traslada a
frabajo rural Jas mismas pautas de no discriminacion e igualdad de trato para la trabajadora
que se desempefia en el ambito rural, con la proteccion especial por maternidad. El legislador
nacional, a fravés de la ley 22.248, Régimen Nacional del Trabajador Agrario, ha
implementado esa proteccion especial para el trabajo rural femenino, en el Cap. V. "Trabajo
de Mujeres y menores”, del Titulo il {arts. 107/ 118), ocupandose especiaimente de la
proteccion a ia matemidad, pero omitiendo la regulacion de! estado de excedencia que se
encuentra en ¢l ordenamiento de la LCT*,

IV.9- Derechos laborales de los nifos.

En los documentos considerados se hacen algunas referencias al trabajo de
menores, de acuerdo al siguiente detalle: a) Convencidn sobre fos derechos del nifio (N.U.,
1989). Art. 32 “1- Los Estados partes reconocen el derecho del nifio a estar protegide contra
la explolacion econémica y contra el desemperfio de cualquier frabaio que pueda ser
peligroso o entorpecer su educacion, o que $ea nocivo para su saiud o para st desarrollo
fisico, mental, espiritual, moral o social. 2- Los Estados partes adoptaran medidas legislativas,
administativas, sociales y eduacionales para garantizar la aplicacion del presente articulo.
Con ese propdsito y teniendo en cuenta las disposiciones perfinentes de ofros instrumentos

4 \or sobre o tema, IZQUIERDO, Roberto, Trabajo agrario, en Tratado de Derecho del Trabajo
{Vazquez Vialard, dir), t. 6, pag. 544 .
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internacionales, los Estados partes, en particular: a- fijaran una edad o edades minimas
para trabajar; b- dispondran la reglamentacion apropiada de los horarics y
condiciones de trabajo; c- estipularan las penalidades y otras sanciones apropiadas
para asegurar la aplicacion efectiva del presente articulo.”, y b)- Declaracion de los
derechos del nifio (N.U., 1959). Principio 9: "El nifio debe ser protegido contra toda forma de
abandono, crueldad y explotacion. No serd objeto de ningun tipo de frato. No debera
permitirse al nifo trabajar antes de una edad minima adecuada, en ningln caso se le
dedicara ni se le permitira que se dedique a ocupacién o empleo alguno que pueda
perjudicar su salud o su educacién o impedir su desarrollo fisico, mental o moral."

De las clausulas consideradas, vemos la proteccion especial que se da al trabajo
de los nifios, a través de estas normas de contenido programatico, que remiten a la
reglamentacion que dar3 el legislador para su implementacion. En nuestra legislacion, laLCT
contiene normas relativas al trabajo de menores que fijan en 14 afios la edad minima de
admision para cualquier actividad (art. 187, LCT), de lo que se exceptiia cuando se frate de
trabajos que desarrolian sdlo log miembros de la misma familia y siempre que no se trate de
ocupaciones nocivas, perjudiciales o peligrosas (art. 189, LCT). También la regulacion
contiene prescripciones respecto a su jornada de frabajo, descansos, tareas prohfbtdas ete
(arts. 190/5), que hacen a la proteccion del trabajo de los menores.

V- Instituciones de Derecho Colectivo.

Se refieren a instituciones del Derecho Colectivo los documentos intemacionales
siguientes: a) Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del Hombre: (Bogota,
1948). Art. XXII: “Toda persona tiene el derecho de asociarse con ofras para promover,
ejercer y proteger sus intereses legitimos de orden politico, econdmico, religioso, social,
cultural, profesional, sindical o de cualquier ofro orden"; b- Declaracion Universal de
Derechos Humanos (N.U., 1948). At 23. .."4-Toda persona tiene derecho a fundar
sindicatos y a sindicarse para la defensa de sus intereses" ¢) Convencion Americana sobre
Derechos Humanos (San José, Costa Rica, 1969): Art. 16: "(Libertad de asociacion). 1-
Todas las personas tienen derecho de asociarse libremente con fines ideologicos, religiosos,
politicos, econdmicos, laborales, sociales, culturales, deportivos o de cualquier ofra indole. 2-
El ejercicio de tal derecho sblo puede estar sujeto a las restricciones previstas por la ley que
sean necesarias en una sociedad democrética, en interés de la seguridad nacional, de la
sequridad o del orden publico, o para proteger la salud o la moral publicas o los derechos y
fibertades de los demas. 3- Lo dispuesto en esle articulo no impide la imposicion de
restricciones legales, y aln la privacion del ejercicio del derecho de asociacion, a los
miembros de las fuerzas armadas y de la policia®; d) Pacio Internacional de Derechos
Econbmicos, Sociales y Cutturales. (Nueva York, 1966). Art. 8: 1-"Los Estados partes en el
presente Pacto se comprometen a garantizar: a- el derecho de toda persona a fundar
sindicatos y a afiliarse al de su eleccion, con subjecion Unicamente a los estatutos de la
organizacion correspondiente, para promover y proteger sus intereses economicos v
sociales. No podran imponerse a ofras restricciones al ejercicio de este derecho que las que
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prescriba la ley y que sean necesarias en una sociedad democrélica en inferés de la
sequridad nacional o det orden publico, o para la proteccién de los derechos y libertades
ajenos; b- el derecho de los sindicalos a formar federaciones o confederaciones nacionales y
el de éstas a fundar organizadiones sindicales internacionales ¢ a aflliarse a las misrnas; c- el
derecho de los sindicatos a fundar sin obstaculos y sin ofras limilaciones que las que
prescriba 1a ley y que sean necesarias en una sociedad democratica en interés de la
seguridad nacional o def orden publico o para la proteccion de los derechos y libertades
gjsnos; d- el derecho de huelga, ejercido de conformidad con las leyes de cada pais. 2- El
presente articulo no impedira someter a restricciones legales el gjercicio de lales derechos
por 108 miembros de las fuerzas armadas, de |a policia o de la administracion del Estado. 3
Nada de lo dispuesto en este articulo autonzara a los Estados partes en el Convenio de la
Organizacién nternacional del Trabajo de 1948 relative a la libertad sindical y a la proteccion
del derecho ds sindicacion a adoptar medidas legislaivas que menoscaben las garantias
previstas en dicho convenio o a aplicar la ley en forma que menoscabe dichas garaniias™, e-
Paclo Internacional de Derechas Civiles y Politico (Nueva York, 1966). Art. 22: *1- Toda: -
persona liene derecho a asociarse fibremente con olras, incluso e derecho a fundar
sindicatos y dfiliarse a ellos para la proteccion de sus intereses, 2- El ejercicio de tal derecho
solo podra estar sujelo a las restricciones previstas por la ley que sean necesarias en una
sociedad demecratica, en interés de la sequridad nacional, de la seguridad publica o del
orden plblico, 0 para proteger la salud o la moral publicas o los derechos y iibertades de los
demés. El presente arficulo no impedira la imposicion de resfricciones legales al siercicic de
tal derecho cuando se frate de miembros de las fuerzas armadas y de la policia 3- Ninguna
disposicién de este articulo autoriza los Estados partes en el Convenio de la Organizacion
internacional del Trabajo de 1948 relativo a la libertad sindical y a la proteccidn del derecho
de sindicacion a adoplar medidas legislativas que pueden menoscabar fas garantias
previstas en &l, ni a apiicar la ley de tal manera que pueda menoscabar esas garantias; -
Convencion infernacional sobre 1a efiminacion de lodas las formas de disciminacion racial
(Nueva York, 1966). Art. 5: "En conformidad con las obligaciones fundamentales estipuladas
en el art 2 de fa presente Convencion, los estados partes se comprometen a prohibir y
eliminar la discriminacion racial en lodas sus formas y a garantizar et derecho de foda
persona a la igualdad ante la ley, sin distincion de raza, color y crigen nacicna o étnico,
particularmente en el goce de los derechos siguientes. e) los derechos econémicos, sociales,
y culturales, en parficular; ....i- el derecho a fundar sindicatos y a sindicarse’,

La primera reflexion que merecen estas normas es que los derechos relativos a ia
libertad sindical, han merecido un reconocimiento especial a nivel infemacional denlro de los
dgerechas humanos, y ahora, con la constitucionalizacion de esfos Iratados, sus
prescripciones vienen a complementar fas clausulas que al efecio contiene el art. 14 bisde la
Constitucién Nacional.

En el juego armonico de los distintos documentos, se puede vislumbrar un amplio
reconocimiento @ derecho individual de las personas de asociarse con diversas finalidades,
enfre elias, para la defensa de sus intereses laborales ¢ profesionales ya sea creando
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nuevas asociaciones o afiiandose alas existentes. Si bien ne se habla de la posibilidad de no
afiliarse, evidentermente dentro del concepto amplio de libertad de asociacion consagrado, se
encuentra tal facultad. Se admiten como Unicas restricciones a la libertad de asociacion a las
que pudieran establecerse por via legal y que “sean necesarias en una soGiedad
democr &tica en inlerés de Ja seguridad nacional, def orden publico, para |a proteccion de los
derechosy libertades ajencs”,

En forma expresa se autorizan restricoiones legales al gjercicio de tal derecho
cuando se rate de miembros de las fuerzas armadas, de Ja policia o de la adminisiracion del
estado.

Como cormrelato de ello, se estaluye el compromiso de los Estados al pleno
reconocimiento de fos derechos derivados de la liberlad sindical, como asi a reconocer aics
sindicatos el derecho a formar federaciones o confederaciones nacionales y el de éstas a
fundar crganizaciones sindicales internacionales o a afiliarse a las mismas.

Sin embargo, a repercusion mas trascendente en el derecho colectivo argentino
de ia constitucionalizacion de estos tratados esta dada tanto por el Pacto Infernacional de
Derechos Economicos, Sociakes y Culturales (Nueva York, 1966) (art. 11, inc. 3) dirigido alos
Estados como en el Pacto infernacional de Derechos Civiles y Polificos (Nueva York, 1966)
(art. 22, inc. 3), a favor de las personas individuales, al dejar a salve a Corwvenio de la
Organizacion Internacional del Trabajo N° 87 de 1948 relalivo a la libertad sindical y a la
proteccion del derecho de sindicacion. De acuerdo a tal directiva los estados no pueden
adoptar "medidas iegislativas gue menoscaben las garantias previstas en dicho convenio o
a aplicar |a ley en forma que menoscabe dichas garanlias”.

Al tener estos pactos jerarquia constitucional, el convenio N° 87 de la OIT, ha
adquirido una fuerza espediai: tiene una prelacion en su aplicacién con relacion al derecho
interno argentino, que no podra apartarse de sus direclivas, a riesgo de frocarse en
inconstitucionat.

Esta nueva circunstancia resulta significativa, por cuanto en nuestre pais mas de
una vez se ha discutido si el modelo sindical argentino estructurado actualmente por la ley
23.551, v adecuaba aias normas del art. 14 bis y también a la libertad sindical consagrada
en tal convenio, '

Fundamentalmente, el cueslionamiento se centra en haber consagrado tanto las
leyes anteriores (14.455, 20615y 22.105), como la actual ley 23.551, lo que ha sido dado en
Hlamar el ‘unicato sindical™. En efeclo, el art. 23 inc. b) del texio actuat sélo en forma
precaria, concede a las asociaciones en general, la defensa de los intereses profesionales

4 Como (nica excepcidn a esta tradicion legislativa nacional, se recuerda et decreto-ley 9270/56 que
en e\ breve lapso de su vigencia establecio un régimen de real libertad sindical
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“cuando no hubiere en la misma actividad o calegoria, asociacion con personeria gremiai®.
Mientras que a la asodiacion con personeria gremial (alributo que sdlo se oforga a la
asociacion "mas representativa de la aclividad®, y que se transforma practicamente en un
derecho adquirido segln los arts. 25, 27 v conc. de la ley 23.551) se le otorga en forma
exclusiva el derecho de defender y representar los intereses profesionales de los
frabajadores oforgandole su representacion, estén o no afiiados a ese sindicato (art 31, ley
23551},

Ello ha llevado a decir a Ekmekdjian que pese a proclamarse la liberiad sindical se
ha llegado a establecer el “unicato sindical" al conferir el "monopolio” de la actvidad gremial
propiamente dicha, a una sola asociacion {por actividad), ala cual se la inviste con la ilamada
*personeria gremial®, que tiene casi la intangibilidad de un derecho adquindo® .

También el sistema argentino ha merecido algunas observaciones de la Comision
de Expertos de Aplicacion de Convenios y Recomendaciones de la OIT, por considerar que
en la ley 23.551 se incluyen normas que podrian tener el efecto de restringir o derecho de
los trabgjadores de consttuir las organizaciones que estimen conveniente como el de
Afiliarse a estas organizaciones .

Por ello, al haber adquirido el Convenio 87, una nueva virtualidad juridica en
nuestro derecho interno, derivada de la reforma constitucional de 1994, se podria plantear la
inconstitucionalidad de algunas de las normas de la ley 23.551 invocando precisamente que
son violatorias del aludido converio.

V- DERECHOS A LA SEGURIDAD SOCIAL

Scbre la lematica propia de ia Seguridad Socid, enconframos las siguiente
referencias: a) Declaracion Americana de los Derechos y Deberes del Hombre (Bogota,
1946). Art. XVI: “Toda persona tiene derecho a la seguridad social que le proteja contra las
consecuencias de la desocupacion, de la vejez y de la incapacidad que, proveniente de
cualquier ofra causa ajena a su voluntad, la imposibilite fisica 0 mentalmente para obtener los
medios de subsistencia” b- Declaracion Universal de Derechos Humanos (N, U, 1948). Art.
22: "Toda persona, como miembro de la sociedad, tiene derecho a la sequridad sodial, y a
obtener, mediante el esfuerzo nacional v la cooperacion internacional, hahida cuenta de la
organizacién y los recursos de cada Estado, la satisfaccion de los derechos econdmicos,
socides y culturales, indispensables a su dignidad el libre desarrollo de su personalidad..; At
23. "- Toda persona tiene derecho al rabajo, a la libre sleccion de su irabajo, a condiciones

& EXMEKDAAN, Miguel A, Tratado de Derecho Constifucional, ob. cit. p. 55.
% Conf. VON POTOBSKY, Geraldo, Las normas sobre libertad sindical de la organizadén del Trabajo
y su aplicacion en el orden interno, rev. Doctrina Laboral, abril 1990, pag. 128.
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equitativas y safisfactonas de trabajo y a fa proteccion contra el desempleo....” Art. 25, “Toda
persona liene derecho a un nivel de vida adecuado que le asequre, asi camo a su familia, la
salud y &l bienestar, y en especial la alimentacion, el vestido, ja vivienda, |a asistencia médica
y los servicios sociales necesarios: tiene asimismo derecho a los seguros en caso de
desampleo, enfermedad, invalidez, viudez, vejez u olros casos de perdidas de sus medios de
subsistencia por drcunstancias independientes de voluntad...."; ¢- Pacto internacional de
Derechos Econdmicos. Sociales y Culiurales {Nueva York, 1966). Art. 9; “Los Estados partes
en el presente Pacto reconocen el derecho de toda persona a la seguridad social, incluso al
seguro social’, Art. 10: “Los Estados partes en el presente Pacto raconocsn que: 1- se debe
conceder alafamilia, que es el elemento natural y fundamentai de fa sociedad, la més amplia
profeccion y asistencia posibles, especiamente para su constitucion y mientras sea
responsable del cuidado y la educacion de los hios a su cargo. El matimonio debe
contraerse con el libre consentimiento de fos futuros conyuges. 2- se debe conceder especial
protecsion a las madres durante un periodo de fiempo razonable antes y después del pario.
Durante dicho periodo, a las madre que frabajen se les debe conceder licencia con
remuneracion o con prestaciones adecuadas de seguridad social...; At 11 "Los Estados
partes en el presente Pacto reconocen el derecho de toda persona a un nivel de vida
adecuada para si y su familia, incluso alimentacion, vestidos y vivienda adecuados, y a una
mejora continua de las condiciones de existencia. Los Estados partes tomaran medidas
apropiadas para asegurar la efectividad de este derecho, reconodiendo a egle efecto la
importancia esencial de la cooperacion internacional fundada en el libre consentimiento.” Ad,
12: 1- Los Estados partes en ef presente Pacto reconocen el derecho de toda persona al
disfrule del mas alto nivel posible de salud fisica y mental. 2- Entre las medidas que deberan
adoplar los Estados partes en el Pacto afin de asegurar 1a plena efectividad de esle derecho,
figuraran |as necesarias para: a- la reduccion de ia mortinatalidad y de la mortalidad infantil, y
el sano desarrollo de los nifios; b- el mejoramiento en {odos sus aspectos de la higiene del
trabajo y del medio ambiente; c- ia prevencion y el tratamiento de las enfermedades
epidermicas, endemicas, profesionales y de ofra indole, y |a lucha con ellas; d- la creacion de
condiciones gue aseguren a fodos asistencia medica y servicios medicos en caso de
enfermedad”, d- Convencion infernacional sobre ia eliminacion de todas las formas de
discriminacion racial (Nueva York, 1967). At. 5 "En conformidad con las obligaciones
fundamentales estipuladas en el art. 2 de la presente Convencion, los estados parles se
comprometen a prohibir y eliminar ia discriminacion racial en todas sus formas y a garantizar
el derecho de toda persona a la igualdad ante a ley, sin distincion de raza, color y origen
nacional o étnico, particularmente en el goce de los derechos siguientes: ) los derechos
economicos, sociales, y culturales, en partcutar: “inc. i) el derecho al trabgjo, a la iibre
eleccion de frabajo a condiciones equitativas y satisfactorias de trabajo, aia proteccion conftra
el desempleo... iv- el derecho a la salud plbiica, 1a asistencia medica, la seguridad social y los
SBIVicios sociales."

Conforme lo hemos serialado precedentemente, ia temalica propia de la seguridad
social, no fue incorporada expresamente en los temas habilitados por la ley 24.309, de ahi
que aparezcan aspectos vinculados a ella, fundamentalmente por la constitucicnalizacion de
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los tratados del art. 75, inc. 22 de la C.N, reformada en 1994, y no por decision expresa del
constituyente.

Elo lleva a algunas consideraciones particulares. En estos tratados se hacen
menciones aisladas y sin verdadera concrecion sobre los beneficios de la ssguridad social
Que se reconacen e incluso se puede afirmar que se incurre en imprecisiones terminologicas,
propias de quienes no conocen con exactitud tecnica el alcance de los terminos empleados,

A suvez, como ya ef art. 14 bis dispone que el Estado "otorgara los beneficios de
la seguridad social, que tendra caracter integral e irrenunciable” y luegc impone al
Congreso la obligacion de establecer el “segure social obligatorio”, dando las
caracleristicas basicas de su administracion, las clausulas resefiadas de los tratados
aludidos en nada modifican ia situacion anterior, ya que en definitiva reiteran aspectos
contenidos en aquél.

Sin embargo, la reafirmacion por los tratados constilucionalizados del “derecho de
toda persona a la seguridad social incluso al seguro social, lleva a plantearse la
constitucionalidad de ia ley 24.241, no solo frente al art. 14 bis, sino también ante las
cldusulas expresas de los fratados aludidos. Dicha ley crea el Sistema Integrado de
Jubilaciones y Pensiones (SIJP), que cubre las contingencias de vejez, invalidez y muerte y
e integra al Sistema Unico de Seguridad Social. E! sislema esta conformado per; 1} un
régimen previsional publico, con prestaciones a cargo del Estado que se financian mediante
un sistema de reparto; y 2) un regimen previsional basado en la capitalizacion personal.

Les aspescics que llevan a cuestionar la consfitucionalidad de la ley 24.241 radican
fundamentaimente con relacion al sistema de capitalizacion. Se cuesfiona la falta de
participacion de los inleresados en la administracion del sistema y que al pemmitir que el
régimen del seguro social de vejez, invalidez y muerte, esté a cargo de empresas privadas,
es violatoria de |a clausula analizada?’.

También se ha cuestionado al régimen de la Ley 24.241, en cuanto la diferencia de
edad requerida para |a obtencion de la jubilacion ordinaria (el art. 47 exige 65 afios para los
afiliados hombres y 60 afios para las dfiiadas mujeres), lo que traduce un distinto fratamiento
basado en el sexo, que puede resultar discriminario frente a los derechos reconocidos al
efecto en los Iratados que ahora tienen jerarquia constitucional®,

Por dltimo, también relacionada con 1a reforma constitucional, esta la posibilidad de
acudir z la via del ampare consagrada por el art, 43 de la C.N., como via de reparacion
inmediata, para hacer valer algunos derechos previsionales, como por gj. si se suspendiera
€} pago de una jubilacion o pensién en forma ilegitima.

4 Conf. EKMEKDJAN, Miguel Angel, Tratado de Derecho Constifucional, ob. cit. pag. 92.
« Conf. IGLESIAS DARRIBA, C.0., Administracion de fondos de pensiones. Revista de Denecho
Bancario y de la Actividad Financiera, Afo 3, Julio-Dic. 93, n* 16/18, pag. 369
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VI- CONCLUSIONES
De lo expuesic podemos formular algunas reflexionss a modo de conclusiones.

1. La conslitucionalizacion de los fratados, por imperio de la reforma de 1.994, ha
ampliado el marco de referencia de la ley suprema con respecto a los derechos
y beneficios reconocidos a los trabajadores, que hacen al ambito tanto del
derecho del trabajo como de la seguridad social.

2. Tales clausulas deben ser interpretadas como complementarias de los
derechos y garantias incluidos en la primera parte, no reformada, de [a
Constitucion Nacional.

3. Aligual que lo ocurrido con los derechos humanos contenidos en la primer
parte, las nuevas clausulas deben ser consideradas en su caracter bifronte o
ambivaiente, lo que implica que el sujeto activo los titulariza y puede hacerlos
valer ante un doble sujeto pasivo: el estado {federal y provincial, en su caso),
para que fenga una conducta positiva {fegisle en caso de derechos que
requieran una implementacion o cree las condiciones para posiilitar su goce) o
negativa (se abstenga de conductas lesivas a los mismos), y los particulares, en
el caso especifico el empleador, que también debera observar una conducta
positva, en cuanto a su cumplimiento, y negativa, respeclo a la abstencion de
actos lesivos a aquellos®.

4. En especial, debe destacarse que luego de la reforma conslitucional de 1994,
nuestro pais ha pasado a integrar e grupo de naciones en ias cuales la
proteccion del trabajo y del trabajador y de sus organizaciones, integran el
sisterna de los derechos humanos fundamentales, lo que implicara un limite
infranqueable a la implementacion de una flexibiidad absoluta det mercado
taboral™. De donde ef legislador ordinario podra dictar normas que fiendan a
una flexibilizacion moderada de nuestro sistema de relaciones laborales, no
pudiendo llegar a su tolal desregulacion, por cuanto elio atentaria contra
expresas garantfas constitucionales.

4 BIDAKT CAMPOS, Gernan, "Principios constitucionales...”, ob. cit., p. 480.
0 Conf, BARBAGELATA, Héctor H., £ parficidarismo del derecho del frabajo, Fundacion de Cultura
Universitaria, Montevideo, 1995, p, 114,
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