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RESUMEN

Las diferentes escuelas del pensamiento contable, desde la contabilidad
tradicional, hasta los mds avanzados criterios de Ia teorfa contable, enfocan
en forma diferencial los problemas que se le plantean a nuestra disciplina.

Sobre el tema del reconccimiente del imerés sobre el capital propio
invertide adn existe mucha controversia €n tome a la real aplicacidn de esta
técnica. Fsto hace necesano un congcimiento mayoer de sus ventajss y
desventajas,




L E! pianteo del problema

El objeto principal del presente trabajo es analizar los fundamentns,
venlajas y limitaciones de la propuesta doctrinaria de computar el interds
sobre el capital propio invertido por log propietarios de un ente. Asf migmo
se examinari la validez y sustento doctonano del criterio de considerar a log
costos financieros en general, v el interés computado sobre el capital propic
invertido, en particular, como elemento integrante del costo de activos (prin-
cipalmente de aquellos de prolongado ciclo de construccidn o produccidn,
de costos ¥y gastos.

Desde un punto de visla econdimico los resultados financicros constituyen
el costo (o el ingreso) de utilizar fondos durante un perfodo dado.

Una de las formas conmactuales de los msuhados financierss son los
intereses por el uso de capital, Tradiciooalmente la contabilidad:

a) Mo ha reflejado el interés computable por el capifal aportado por los
propietarios de un ente;

b) Se ba mostrado reticente a considerar como elementos inte grantes del
costo de activos de cosios y pasios los costos financieros provementes del uso
de capital propio o de terveros

En el acal estado de desarrollo de la disciplina contable, y considerando
asi mismo Jas caracteristicas del marco legal de referencia en el caso especi-
fice de las socicdades comerciales v de las enudades sin fines de luero, se
aprecia la general aceplacidn del concepto de ente o entidad contable.

Bajo esie enfoque el sujeto emisor de estados contables, -empresa mer-
cantil o entidad sin fines de lucro-, es considerado como ona enddad ideal
-sujeto de derecho- con una personalidad distinta de la de sus propietarios o
asociades. Eslos reciben -a log fines legales v contables- el tratamiento de
terceros ajenos al ente.

La observacidn del procedimiento de formulacidn do las decisiones de
gesudn operativa que se desarrollan en el seno de las organizaciones, permite
apreciar que las mismas obtienen los {ondos con los cuales operan de dos
fuentes altemativas: los pasivos con sus acreedores y el capital que aporten
los propictarios o asociades. La admiusiacion de las organizaciones deter-
mina en el bempo la mercla de pasivo y capital accionano que considern
dplima, ¥ factible de acuerdo a las circunstancias.

Bajo este anilisis el capital aponiado por los propictarios es una de las

fuentes altermativay de funcionamiente ¥ no exisien, prima fack, rmzones
evidentes para no computar el costo que indudablemente el mismo genera.
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Para 1a evaluacidn de provectos de inverzidn se uiiliza vna “tasa de cone™
o tasa minima de rendimiento requerida para concretar la inversidn. Coando
las expectativas en el mediano y largo plazo indican que no es viable lograr
dicha tasa -en proyectos ya instalados-, se observan salvo consideracifn
estralégica de otra indole, decisiones de desinversidn.

En ecomomia se planiean como factores de 1a produccidn el rabajo, 1la
tierra v los recursos naturales, el capital y el empresario. En el caso de los tes
PIiMEeros, &8 Necesario reconocer una razonable retribucitn a los propietarios
de los mismos para que éstos esién dispuesios a desprenderse de elios y
cederlos para gue el empresario Ios combine productivamente, En consecuen-
cia deberdn abonarse salaring al personal, renta al propietario de la tierra e
intereses {0 en gencral costos Anancicros) al timlar del capital. No debiera
escapar a esta regla el capital aportado por el empresano (cuando éste sea el
propietario}. Lo descrito se resume en la Nuastracidn No. 1, donde asf mismo
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¢ plandea la necesidad de computar 1a retribucidn presente al rabajo personal
realizado por ] propietario {cuando éste no fwera retribuido en forma expli-
cita).

A partir de 12 aceptacicd de la valxlez del computo del interés del capital
propio invertido, se hace evidente que uha linea de pensamiento coberente
con este criterio requiere sostener la lesis de que los resultados financieros
-¢0 puestro andlisis los intereses- forman pane integrnte de los elementos
constituiivos del costo de activos, coslos y gastos (cuando su sostenimientn
supere perfodos prolongades ¥ 1a tasa de resultados financieros fuera signifi-
cativaj.

En sintesis nos enfrentamos a un sustancial replantes de 1as practicas
contables vigentes, ¢l cual en Arpentina presenta como antecedentes gue
marcan esta tendencia ¢n el campo normativo y doctrinanio el ITnforme No, 6
del drea contable del centro de Estudios Cientificos v Técoicos en adelante
CECYT, 1a Resolucidn 148781 del Consejo Profesional de Ciencias Econd-
micas de la Capital Federal. eo adelamte CPCECF, las Resoluciones Generales
6H/81 y 98785 de la Conusidn Nacional de Yalomes, el Informe Mo, 3 de la
Comizsién de Normas Contables del CPCECE, la Resolucitn Técniza No, 6
de la Federacidn Argentina de Consejos Profesionales de Ciencias Econsmi-
cas ¥ el Informe Mo, 13 sobre Normias Conitable s de la Comision Especial para
la Unificacion de Normas Técnicas del CECYT,

L. Ef concepio de empresa v su repercusidn en lo determinacidn de Ios
resulidos

Sigmiendo el andlisis desarrollado por J, L. Cea Garcia, con base en el
irabajo de B. S. Gynther (Revista Contaduria de la Universidad de Antioquia,
marzo de | 984 pag. 17 y sgies. ), cabe sefialar que, muchos de los debates de
las teorias. pricticas ¥ procedimisnios contables arrancan de diferencias en
sus concepios bAsicos y como esios dltimos e gestan y difieren entre 51 segyin
la distinta percepeidn u Sptica conceptual mantenida por los distinios antnres
respecto de la empresa, objeto de aplicacidn de los conceptos bisicos conta-
bles.

La informacion contable debe proporcionar una cifra significativa de los
resultados de 1a empresa en términos de una razonable realidad econdmica,
pere hay unacuestidn pre via a diducadar: jrentade gmén o para guign o medida
en relacién con qué?, pregunta que eolronsa con una determinada percepcidn
concepioal acerca de la empress

En este orden dc cosas, bay quc bacer referencia, al menos a dos dprcas
bisicas (el concepio o Teorla de la propiedad, y el concepto o teoria de la
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entidad } ¥ nna tercera que en los diimos tempos estd alcanzando intents (el
concepto o teoria de la responsabilidad social de la empresa).

2.1. El resultado segiin la teoria de da propiedad

Segin el concepto o lecrfa de la propiedad, la empresa pertenece a sus
suitos o capitalistas propietanos, de tal maoera gue Jos activos y los pasivos
detenninan el patrunonio neto inverido por los socios en la empresa El
resultado {ganancia realizada) (ingreso menos gastog) significa un incremenio
o decremento del patnmonio eto de los socios de la empresa, e51¢ o no
distribuido el beneficio entre éstos en ¢l momento de su obtencidn, etc. Al
wentificarse esta pocidn tradicional de empresa con los intereses de sus
propietarics, esto significa que los regstros contables reflejan esla concep-
cidi.

La concepcidn tradicional de la empresa ha influido sustancialments en
la orientacidn ¥ comtenido de los estados contables. Bsio ez, a una concepcidn
tradicional de la empresa que identifica a ésta con los ntereses de sus
capitalistas-propietarios, comesponde igualmente una informacion contable
tradicional que trata de desvelar primordialmente €l cumplimiento de aquello
gque interesa al propietario, no enfatizando en igual medida aspectos que
pudieran ser vinculados con los intereses de otros grupos que también con-
forman la empresa,

En definitiva, los diversos informes o estados contables basicos, e incluso
la propia definicidn de las categorfas econdmicas de valor de las principales
magnitudes (ingresos, gasios, eic.) ¥ de los propios crilerios que inspiran la
elabomcion de dichos estados contables, responden a esta iden tradicional de
la empresa y, por ello, estin concebidos bajo 1a dptica de lo que interesa a log
accionistas o propietarios fimdamentalmente_ Este consensp generahizado en
cuantoe al significado y mobvaciones de la empresa ha conducide, por ende,
a una coincidencia prédcticamente priversal en cuanto a los fines de a
contabilidad, ¢ incluso también a unas pricticas comables penemlments
empleadas por log diversos miembros gue componen la comumidad académica
y profesional de 1a contabilidad.

La idea tradicional ¢s la que preside, por tanto, la medicidn de la renta de
la empresa v su instrumento informativo (cuenta de resultados o estadoe de
pérdidas v ganancias) contiene esta visidn de renta de la empresa como
sindmmo de renta de sus socios o capitalistas-propiearios, Esta es por lo
demds la idea respaldada por ¢l urdenamiento jurddico mercantil en cuanto a
laobligacién de elaborar y exhibir la cifra de resultados de laempresa y demis
documentos contables.

2.2 Elresaltads segiin la teoria de 1o eatidad
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Semin el concepto o teor{a de Iaentidad, encambio, la empresa ce concibe
como algo con realidad propia, distinta y separada por tanto de sus propieta-
1168, asf como de obos sujetos o grupos aportanies de capital-préstamo,
trabajo, etc. Seda, por ello, algo asf como una organizacion auldnoma en s
misma, donde sus actives v pasivos serfan de la propia entidad ¥ no de sus
capitalistas-propietarios y donde, por esto mismo, las ganancias o pérdidas
son de 1a entidad, de (al mapera que los dividendos serfan un costc mds para
ella, mientras que los beneficios que se retienen serian la auténtica renta de
la empresa al constiiuir pane integrante del pamimonio de ia entdad, parri-
maonio que, al no estar sujeto a vencuniento o devolucidn, ke permite tener una
vida propia autdnoma provectada a la supervivencia y expansidn de sus
actvidades de produccidn y dismmbucidn de bienes y sericios.

Comao puede apreciarse, para el concepto de entidad, el resultado de Ia
empresa serfa el beneficio o la pérdida que 52 acumula en el patimomio de Ia
organizacitn después de satistacer todas las retdbuciones a los distinios
grupos de ageotes gue bacen posible Ta actvidal enpresanal, incluidas las
retibuciones efectyadas a log apontantes de capital-propiedad en forma de
dividendos. Esta nocidn de resultado del petodo (ganancia realizada ) enfatiza
la idea de prestaciSno de la actividad funcional de la entidad, de tal forma que
en su ransfondo lateria abhienamene, con mayor claridad adn gue en el caso
anterior, el requisito de manlenitniento de la capacidad funcional de la
empreza para empezar a hablar de la existencia de beneficio de la entidad.
Desde luego ne es este concepio de renia el que habitvalmente se manzja, ni
por supuesto el gue inspan el contenido informativo de la cuenta o estado de
pérdidas v panancias que preparan y presentan las empreszas,

2.3, El resuliodo segiin Lo teoria de la resporsabilidad social

For dinmo, el concepto o tepria de la responsabilciad social concibe la
Empresa COMmo un enle o institucidn secial que preccupa a oo conjunto de
grupos con Inlereses propios ¥ 4 veces cortrapuesios {provecdores, presia-
mistas, inversores o capitalisias-propiean oz, consumidores, Adminisoacidn
Piiblica, colectividad en general), esto es, seria algo as como una derivacidn
del concepto de entidad, complementada con la idea de responsabilidad anle
el conjumio social, Esta nodidn ba dado logar ol mecimiente de uoa opeva
faceta informativa acerca de la responsabdlidad social de 1a empresa moderma
{Balance Social) que abarca multitud de fremtes v aspectos que locan con los
distintos gropos v sectores intercsados en la marcha de la empresa

Circunscribiéndonos al temeno esimcto de Ia medicidn del resultado, parm
la teoria de la responsabilidad social, agoel se entenderda como la contribucidn
neta de la empresa al conjunto social derivada de su actividad econdmica, es
decir, serfa el valor agregado para el conjunto social (valor de cutput de bicoes
¥ servicios, menos, valor de los nputs mmlermedios de bienes v servicios
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consumidos), donde por 1o @anio, en 1a rema se reintegrarian las retribuciones
inherentes al trabajo v al capital en todas sus lommas (préstamo y propiedad )
dentro natwralmente de un requisito implicio de continuidad funcional de la
£MpPresa,

Asl, pues, scgun csta conoepcion, la eota a informar contablemente
coincidiria con el valor agregado, es decir, se pasarfa de un estado cldsico de
pérdidas y ganancias de la empresa, a un estado diferente de valor agregado.

M. Los argumentos ex favor del compito

5S¢ examinardn a continuacidn algunos de los argumentos mas frecocntes
e importantes en favor del computo de intereses sobre el capital propo, asf
comng respecto de la consideracién de los costos financizros como elemento
mmtegranie del valor de activos coSI0S ¥ gasios,

1. El interés del capital propic

Log fundamentos més relevantes en este sentido pueden resumirse como
sigue:
a) El costo del capiial propo

l.as empresas (v los entes en general), ze financian mediante capital
obenide para solventar los actives mantenidos, los costos v gastos sestenidos.
Ivcho capital s obticne vsvalmenic ya sead a waves de préstamos de los
acreedores o ben por el aporie de capital por parte de los propietarios. Debe
considerarse que:

-Los acreedores no ceden su capital gratuitaments v debe retribuicse
reconociendo inlereses,

-Los accinnistas tampoco ceden gratuitamente su capital. Ningdo inver-
sor eslarip dispuesto a aportar capital sio la expectativa fundada de una
remuneracidn concreta, 1a cual serd el costo para el eote por La utilizacidn de
estos fondos. Ya se ha planteado que en la evaluacién de provectos, la
retribucién minima requerids para materializar ¢l aporte ge mide a través de
la tasa minima de rendimients deseada.

Los dividendos ne son una medida apropiada, porque en muchos casos
los acoiomistas no reciben on (ojo eeolar y constante que materialice un
retomo estable que defing ung sa de retribecidn. Esta sitnacisn no iovalida
Io planteado, dado que ain cuando durante cieno lapso no exista una rerribu-
cidn directa, los propietarios se ven usualmente compensados mediante
mavores dividendos futuros, o bien por la valonizacidn de sus tenencias
ACCTOIATIAS
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La contabilidad debiera reconocer esta realidad, nomm alizando el flujo de
costos determinado por la pecesaria retnibucicn del capital propic.

b) L medicidn de fos resuliados netos

La rentabilidad de una empresa nu es satisfactona, o para los inversores,
ni para la comunidad, si no genera beneficios suficientes como para cubrir
toddos 505 costos, incluso el costo del capital aporiado. El estado de resultados
no muestra si la empresa satisfizo este requisito fundamental. Esto implica
que basta con que las utilidades cperativas superen el wnterfs del capital
tomado a préstamn, para gue 22 exhiba una ganancia de ejercicio,

El respltade neto del perfodo, tal como se lo determing actualmente, es
ona mezcla de interés del capital propio con ganancia empresaria neta. 51 el
interés del capital propio se considerara un costo, la ganancia neta serfa menor,
¥ representarfa realmente una ganancia en sentido econdmico, indicando
cuanto gand la empresa en exceso del costo del capital propio empleads,

Es evidente que si se determina el resultado contable con esta metpdplp-
£ia, mAs cercana a la wenica econdmica, el conmin de |ag empresas obiendria
una ganancia pequefia, 0 ninguna ganancia. La comumidad deberfa entonces
accstumbrarse al nuevo enfoque; pero este serfa mucho mas realista del que
se tiliza actualmente.

) La estructura de financiamicnto v la rotacidn de acrivos

El reconocimiento del interés de capital accionario como un costo redu-
ciria el monto de las ganancias que actualmente se declaran. Mas imponante
ain, es que harfa mds comparables los resultados declarados por empresas
con diferentes relaciones deuda-capital y con actvos que mantienen por
lapsos de iempo distintos (distintos niveles de rotacién). En la prictica actual
0o hay manera de registrar el efecio de esas diferencias,

d) El mantenimienio del capital

Accptando que la informacidn contenida en el estado de resultados,
provee de una explicacién razonable de las variaciones del patrimonio del
ente ¥ que permite reflejar claramente ¢l concepto contable bésico de manie-
nimiento del capital financicro, en el esiado de mesultados convencional se
entiende que una entidad ha mantenido su capital, si ha obtenido, por lo
menos, oo resultado igual a cero. Esto no es un enfoque realista. Sila utilidad
es cero, ¢l ente no ha sufragado el costo de usar los fondos del capital
accionaric; por lo tanto, no es econdémicamente viable, El uso del capilal
accionario entrafia un costo, ¥ la entidad no ha mantenido su capital 1 sus
ingresos no igualan, por lo menos, la suma de todos los costos, incluso el del
capital aportado por Jos propietarios.
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Bsta situacion, de manteperse en el tiempo genera pecesariamente la
liquidacion del ente por falta de rentabilidad.

&) Bl enfoque de la contabilidad gestional

En los informes comables prepasdos para servir de base a decisiones de
los administradores y propietarios se computa usualmente el costo del capital
propic en la medicidn de mesultados, asl como también se consideran los
resuliados (inancieros como elemento inte grante de los costos,

En empresas organizadas en forma de divisiones, sectores y en general por
cenires de resuliadns, en la determmnacidn de tos resultados de cada wno de ellos se

computi um interds presunto sobwe el “capital asignado™ o capital comprometido™.

Los costos del capital propio imvertido son computados en la Hacidn de
precios de venta, evaluacidn de rentabilidad de producies, plasteo de soliciludes
de sumentos de precios ante enndades de contrl, fjacida de tanifas, el

3.2. Los componentes financleros como elemento infegrante de los
Cosios

Se identifican #n los siguientes puntos 1os argumentos de mayor inipor-
tancia en favor de la capitalizacidn de costos financieros.

a) Las costor financteros come elementoy integrantes del valor conbalde.

Una parte imporante de la doctnna sostiene que los resultados Anancie-
ros deben ser considerados como parte de los costos de estroctura del periodo
en ¢l cual se devengan (o ingresos, en su caso). Esia posicidn cnticnde que de
tal forma se determina en forma precisa e resultado de la pestido financiera
del erte, el cual evaluado en forma adecuada con el resultado de operaciones,
permite una adecuada metodologia de valuacidn global de la empresa como
proyecio de inversion,

Esto se logra vinculando mediante indices de “efecto palanca” el costo
del endendamiento con el resultado de 1a gestidn operativa.

Esta comiente de opimdn sostene que, co la medida en que una parte de los
costos de la gestion fimanciera sean imputados al valor de actdvos, de lod cosios
0 gastos este andlisis s2 toma inviable ¥ por 1o tamto no es posible una razonable
evaluncion y andlisis de la realidad empresanal. Véase que una satisfactoria
evaluacion del coste de Ta pestion fnciesy en G legral, regueiere consicde-
rar el terds atribuible al camital aportado por Ios propictanios,

Una corriente de pensamicoto allernativa sostiene gue desde un punto de
vista de 13 medicidn econdmica de los valores, £5 necesano INCOITLT ED COSIOSR
financierns para solventar 108 dchvos, o0stos ¥ gastos de la empresa. Bsia
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realidad ge ioma evidente en el caso de las existenciae de bieneg de cambio
de gque por la naturaleza de su ciclo productivo, ¢ por razooes de indole
técnico, deben mantenerse Ccomo una inmovilizacion de activos por perlodos
sumamente prolongadog, operindose una valorizacidn efectiva de los mismnsg
en ¢l ranscurso de los mismos, cotre otras razones por el reconocimiento guoe
realiza la comunidad de la sigmificatividad del costo financiero necesario para
sn procheccicn. Son ejemplos de esta simacion la madera para estacionamien-
to, las reservas mineras cn general, ¥ de petrdlen en particular, ¢l vine y los
licores en afiejamiento, el tabaco, etc. Andloga situacion e observaen el caso
de bienes de uso o de inversiones de propia construccidn

En estos supuestos aparece como razonable, la incorporacidn de log
costos financieros come elemento iegrante del valon de estos aclivos.

Tal como cila Robert W, Anthony, ya en 1912 el protesor Theodore

Limpert destacs la curiosa forma que tenfan los contadores de detemminar el
eosto de on piane Steinway de concierto. La madera empleada en esos pianos
habia sido secada v estacionada durante quizds cien afos. durante cuyo lapso
la empresa habfa mantenidn mna inmovilizacion de capital. Sin emhbargo, la
definicida contable de costo, no tiene en cuenta este hecho. De acuerdo con
los principios contables, lamadera de un Steinway costaba lo mismo (0 quizis
menos) que 1a madera de muebles constniidos con tablones recién conados.
Recordard el lector que Theodore Limpert ¢ ¢l propulsor de la escuela
holandesa de los valores cormentes.

Diversas nomas contables proponen la activacidn de los resuliados
financieros tal es el caso de la Opinidn 21 de la Junta de Principios Contables
de EVA (APB Opinidn 21), la Norma 34 de la Junta de Monnas Contables de
EVA (FASB 34), Resolucidn 148/81 del Conseje Profesional de Ciencias
Econémicas de la Capital Federal. Resolucidn Técnica 6 de 1a Federacidn
Argentina de Conscjos Profesionales de Ciencias Econdmicas, Resolucidn
General 98 de la Comisidén Nacional de Valores, elc,

Finalmente dehemos enfatizar que nuestra opinidn en la matena en la
actualidad es la siguicnts;

+ Considerar en el estado de ganancias ¥ pérdidas como producto de
la gestidn fnanciera a la totalidad de los resultados provenientes
del endendamiento y del capital propio apontado.

» Computar como elemento integrants del valor de activos costos y
gastos al costo del endevdamiento atnibuible a los mismos.

+ El resultado neto de la gestidn financiera surgird de la porcién no
activable de Jos resultados financieros.
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* En consecuencia se brindard informacidén acerca del resultado
global de la gestion financiera, de los resultados activables v de
la porcin neta compunishle como resuliado del periodo. En
consecuencia podrd determinarse el "efecto palanca” del endeu-
damietito.

b) Diferencias insatigfactorias en la medicién de activos en funcidn de
far diferencias en Ia fuente de financiamients

En aquellos bienes con prolongade ciclo de priciuceion o construceion,
la valuacion de los mismes serd inferior cuando la produccion o construceidn
eslé 3 cargo de Ia propia empresa (al no activar costos financiercs) gque
respecto de idénticos bicnes producidos o construidos por terceros en iguales
circunstancias, dado que estos computarin como elemento integrante del
precic de venta la totalidad del costo financiern (evidentemenie fanto sobre
capital propio como de tercerus que hubiersn uiilizado para financier su
gestidn). Recuéndese gque el precio de venta del proveedor serd el valor
contable de entrada para el adguirente,

c} fmaporfeaa reconocimiento de resulidos

Signiendo nuevamente a Robert W. Anthony, ¥ en relacidn cou el caso
de log bienes de cambic, al no activar intereses, la contabilidad ests
suponiendo que todo rendimiento del capiral invertido se produce, repen-
tinamente, en el dltimo momente del ciclo de produceisn y venta. y porlo
tanio no Tegisira ninguna ganancia hasta que el producto se vende. La
contabilidad informa, pues, que todo el rendimiento del capital es genera-
do por el drea de comercializacidn, y nada por el 4rea de produccién. Esto
ed ledricamente falso. El proceso productivo requiere capital, ese capital
tiene un costo, la empresa incurre en ese costo cuando produce 1a merca-
deria, y la fecha de venta no tiene nada que ver con ello. Esta anomalia
puede subsanarse atribuyendo al drea de produccién el interés del capiial
propio empleado en esa drea

d) Insatisfactoria medicidn de log resultados por tenencia

Al no mcorporarse como elemento integrante del valor de actives a los
costos financieros y concomitantemente ‘computatlos eo su wtalidad como
resultados, se estd operando una sobrevaluacidn de los resultados de Ia gestidn
financiera del periodo (recuerds el lector que una parte de los resuliados
financieros son clementos determinantes de Ia valorizacidn econdnne de
Cleros activos, coSIos o gastos) v, simétricamente, se genera una sobrevalua-
cién en la medicion de los resultados por tenencia, al ser medidos por
diferencia entre el valor corriente del item y un valor contable -como se
analizard previamene-, subvaluado.
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TV. Las distintas propuestas de lo doctring

Se examinan brevemenote en ln presente seccidn los enfogoes de In
doctrina tradicional, [a propuesta del anteprayecto de normas contables de Ia
Comisidn Especial para la Unificacidn de Nommas Téenicas del Centro de
Estudios Cientificos ¥ Técmicos de la Federacidn Argenting de Consejos
Profesionales de Ciencias Econdmicas, el criterio de Robert N. Anthony y
finalmente la metodalogla propiciada por Abraham Wans.

La llustracidn No. 2 resume en forma comparativa los distintos tratamien-
tos recomendados por la doctrina citada,
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financiem comn o | [
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Aclarsciones: {1) Bn Ia proporcitn no imputada a costo de BCHvos YA coSlos ¥ gastos

Tlustracion No. 2: Enfoques Alternativos de la Doctrina
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4.L. La propuesta de Robert N, Anthony
La propuesta del profesor Anthony, puede ser resumida como sigue:

5i bien los pasivos son en su mayorfa compromigos y el monto indicado
en accinnes preferidas es también una suerte de compromizn, el patrimonio
netonolo es. Salvo en los casos excepeionales, los acciomstasnunca reclaman
ni reciben el monto declarado como patrimonio. En una empresa en marcha.
los accionistas no tiepen derecho alguno mientras ésta no se ligquide, pero el
balance no tiene por objeto exponer valores de liguidacién. Pero en el rabro
patrimonio neto, sin embargo. no se repistta el monto de los fondos sumings:
trados por los accionistas, Aunque el renglén capital integrado muestra el
moato que los accionislas sumimstraron inicialments, las panancias retenidas
no representan una coniribocidn de los accionistas. Las atilidades fueron
obtenidas por la entidad en si misma, no por los accionistas. Los acciondistas
de una sociedad tipo abierta pesan poco en la determinacidn de la ganancia a
retener por la entidad. (La idea de que loy accionistas consintieron esta
retencidn es verdadera, pero ingenua).

Las fuentes de fondos, son de los tres Gpos siguientes:
a) pasive;

b} fondos suministrados por los accionistas gue, para una mejor identi G-
cacidn, denominaremos capital accionario;

c) fondos gererados por 1a propia actividad del ente, que llamaremos
capital del ente.

El monto de los fondos suministrados por los accionistas es mayor que el
monto que la entidad declara como capital integrado. Ademds de sus aportes,
lo= accionistas también han contriboido con fondos en la medida en que &l
costo del uso de los fondos aportados como capital no se Ies ha retbuido eo
forma de dividendos. Llamaremos interés del capital accionario al costo del
uso de los fondos que constituyen dicho capital. Bl imerés del capital accig-
nario que no se ha pagado constituye una fuente de fondos, como Lo cs ol
interés impago de una deuda, pere aquél no aparece en ¢1 balance. El monto
declarade como capital accionario deberfa incluir tanto el capital aportado
come el interds impago sobre el capital accionasio.

En el capital del ente se declararia ] monto sacemulado de las ganancias
netas de todos los ejercicios transcurridos hasta Ia fecha, La ganancia neta de
un ejercicio serfa la diferencia entre los ingresos (includdas 1as ganancias) v
los gastos (incluidas las pérdidas v el interés del capital accionario). La
ganancia neta de cada ejercicio no sumania al capital del ente -como se suma
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actualmente la ganancia neta del ejercicio a las ganancias retenidas-, pero,
dado gue el imerés del capital accionario se mconocera como un gasto, el
monic del capital del ente serfa mucho menor que el monto de las ganancias
retenddas que se declaran actualmente. El capital accionario representa el
monte suminstrado por los inversores 0 acciones, lanlo direclamente (capi-
tal realizado) eomo indirectamente (la parte de interés del capital accionario
que no se les ha pagado como dividendos). La suma del pasivo mds el capital
accionano representa los fomdos provistes por agentes extemos. El nuevo
rubro, capital del ente, representa 2] monto de los fondos generados por las
actividades propias de la entidad,

Tanto ¢l interés del capital accionano come el interés de la deuda son
gastos ¥ se los debe exponer como todos los demds gastos, Puesto que el
interés es el costo de usar fondos durante lapsos de tiempo determinados, 21
costo de interés debe imputarse proporcionalmente a los respoctives rabros
destinatarios de los fordos.

4.2, El Informe No. 13 de la CEUNT-CECYT
El proyecto de referencia contiene la siguients propuesta;

Se recomicnda el cémpute de un interés sobre ¢l capital propio inverntido,
ya sea como parte del costo de 1as operaciones o, en su caso, como parte del
costo de construccitn o produccidn o montaje de bienes cuyo proceso. para
dejarlos en condiciones de comercializacion o puesta en marcha, ses prolon-
gado o la tasa de intends vigente sea significativa,

Para el compuio de este interés se aplicara una tasa representattva de la
vigente en el mercado en cada mes del perinde o sjercicic, al monto del
patnmonio neto al inicie de cada mes. Las altemativas deben basarse, en
pramer lugar, en la tasa regulada por ¢l Banco Ceniral de la Remiblica
Argentina, D¢ no existir ésia, se bazsarin en la tasa promedio de costo del
capital ajenou otra tasa relevante del mercado. Bn todos Ios casos, se aplicani
la 1aza real, es decir neta de la inflacidn.

Este cogio aparecerd expuesto en el rmismo capitulo del estado de resultados
endonde se presentan los costos Ananciers coginados por el capital ajeno o, en
su caso, integrando el costo de un active (reexpresado en monedn constase como
cualquier elemento del costo). Su contrapartida serd un rubro especifico del estado
de resultados, que se denominard imierss del capital propic.

Se deben considerar como elementos integrantes del coste a los gastos
generados por la foanciacidn con capital de tercere de la coustruccida,
produceitn o terminacidn de un bien que se prolongue en el tiempo B0 tazon
de la naturaleza de los procesos de produceidn o constroceidn, hasia que el
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bien esté en condiciones de comercializarse, de ser utilizado en la produccidn
de otros bienes o de ponerse en marcha, segin correspondiere.

A estos efecios, se computa el peto entre los resultados negativos y
positivos generados por todo concepro por la inanciscitn referida (inlereses
explicilos ¢ implicitos, actualizaciones monetarias, diferencias de cambio,
segurog de cambio, ganancias por exposicidn de los pasivos respectivos a la
inflacidn, subreprecios de inflacitn, descuentos v similares) y sin requerirse
una financiacion especiiica para la construccion o produccidn del activo en
cuestidn.

A efectos de la reexpresidn en moneda de clerre los costos financicros
netos, se reexpresacin del mismo modo que Los restantes elementos inte gran-
tes del costo.

4.3, La propuesta de Abraham Woms

En su trabaje que recibiera el premio Robeno Casas Alammste otorgado
por la XV Conferencia Interamencans de Contabilidad, Rio de Janewro 1983,
esie criterio propone la adopoion del criterio de capital financiero. Sostiene
que el valor del capital en el marco de una contabilidad a valores comentes,
deben ser el valor nominal de los aportes de log accionisias mds un interts

devengado no abonado a los mismos, calculado acumuladamente desde la
fecha de los apones y hasta el momento de la valuacidn, tomando para ello
una lasa de inkerés para inversiones a largo plazo libres de riesgo. A us electos
de umformar la utlizacidn de dicha tasa, la misma deberd ser fjada en cada
caso por los organismos profestonales de cada pafs

V. Andlizis critico del proklema

Pari una mejor ilustracicn de las metodologias enicas indicadas, se
degarrolla un ejemplo que plantea los principales aspectos de las mismas,

5.1. Datos

-3¢ ha prescindido de computar el efecto de las vanaciones en el nivel de
los precios. dado gue para una mejor ilostracidn de los objetivos del caso se
ha supuesto la existencia de estabilidad de precios,

-Se asume por hipdtesis que ¢l capilal social y las ganancias acumuladas
se han generado en el comienzo del perfodo en forma instantdnea.

-La tasa de coste de capital propio considerada como representativa
durante el perfodo correspondiente al 10%.

=3¢ han planteado dos variantes:
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a} en este supuesty los activos estin constimtides por bienes de cambio
sijeta a afejamiento;

b} los activos netos comesponden a un salde de caja,

-Para la variante a), los valores contables de los activos no exceden en

ningin caso los comespondientes valores recuperables. representados por los
netos de realizacion.

-Los activos netos se han financiadn en so tolalidad mediante fondos
propios (Patrimenio Neto), dorante el periodo.

5.2, Solucidn propuesta - Variante a)
Enfoque “Tradicional™

o .
Conceptos =E = E = < g
g% 8§ EGE Jgg i
A3F Z8E BB 2§ =2

=Biencs dc cambio

£ estacinamients 120 120 132 132 130
Capital accionano (100 (1040} (100 (11 (110)

~Capital del ente 5 : 7 (22) =
-Resuhtado:

acumnlados (20 (20 {24 - 20

~Resultado del periodo - - (12} - -

- Resuliado acomulado

al cierre (200 {20) {32} - {207

- Resultados Financie-

s (Pérdida) = = 12 12 10

- Resultados Financie-

o Activados - : ah (12 (10}

- Resultados Financie-

s Netos = - d - -

= Interés del capital

propio {Ganancia) - - (12) - -

- Resultado del perfodo

{Ganancia) - - (12} - -

1) Saldos acreedoes
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I Solucidn Propuesta - Variante b)

Enfoque Tradicional
ioce of 2.8 £

s ﬁﬁ E-gﬁ %E}E
- Caja 120 120 129
-Capial Accionario  (1(0) (100 {100
- Capital Uel ente - - =
- Resultados acumu-
lados {20) (20} (20)
- Resultado del
periodo T = 7
- Resultado acumu-
lado al cierre (207 (20} (20}
- Resultados Financie-
ros (Pérdida) & = 12
- Interés del capial
propio (Ganancia) - - (12)

- Resultado del periodo -

# El mabdo peto al crerre del capital del ente serd de (10}

() Saldos Acreedores

-
=5 %
B2 EE
mé <=
124} 120
(110) (110
22y -
- {200}
iz# 10
- {11}
12 10
12 10

El autor se inclina en favor de la metodologla comable contenida en el
anteproyecto de normas contables de la Comigién Especial para la Unifica-
cidn de Nommas Técnicas del Centro de Bstudios Cientficos v Técnicos
-principalmente por las siguientes rmzones-, ademds de las planteadas en los

puntos [ y I del presente trabajo, a saber:

* Bs coherente con la medicidn de la reota bajo 1a reorfa de Ia
propiedad, la cual en esta etapa, aparece como la mis adecvada en
las presentes circunstancias (ver punto 2. 1. precedente).

+ Recumendo a argumentos planteados por Robert N, Anthony: Sise
incluyera el interés del capital propio eoire los elemenios del costo,
la ganancia expuesta en |05 estados contables serfa bastante menor
que la caloulada segiin los acrales principios de comtabilidad, de
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acuerdo con 1o ya indicado. Indudablemente ese cambic requeniri
un pericdo de adaptacidn, v puede tener imporntanies consecuencias
para la sociedad,

Mucha gente cree que la ganancia es algo gue Ias empresas no
necesitan realments; o, por lo menos, que es algo que puede ser
reducido sin serias consecvencias. BEs dificil convencer a la gente
que, i una empeesa guiere sobievivy, debe ganan lo sulicients par
cubrir el costo de sus capitales. Si log ingresos o son suficiente-
mente elevados como para recuperar los intereses sobre todo el
capital empleado, la empresa se descapilalizard, reducird sus ope-
raciones ¥ habrd desocupacidn. Este concepte le resultaria més
claro al piblico 1 el costo del capital se tratara como resultado
financiere con base en la metodologia propuesta.

51 dos empresus Genen diferemes relacones dewda-capitad pero son
idénticas entode lo demads, sepin la prictica actual, ba empresa con
mias deudas declarari una ganancia menor que la de ta oira; esio
vourre porgue el monto de 1os interescs de 1a deoda se declara como
un cosn, mentras el interés del capatal accionano oo se declara en
modo dguno, Como el interés oo es un componente del cosio de
produccidn, ona empresno que ba comprometdo una gran suma de
capital en bienes snbestima so iDventario, ¥, por 1o anto, exagera
su ganancta frente a la de una empresa menos inlensiva =0 capital
De manera gimilar, las empresas de lenta rotacidn de inventarios o
poseedoras de prandes reservas minerales o forestales, ¥ otros
activos que insumen grandes tecursos de capital durante larges
perindos de tempn, subestiman el cosio real de esng achves v
exagerzn la ganancia en la medida correspondienie,

* La metndologia del cdmputo pleno de los resultados financieros
(provenientes de deudas con terceros v del capital propio invertidao),
¥ su consideracion como elemento integrante del valor de activos,
costos ¥ gastos proves de una mds malista imedicadn contable. Esia
situacitn s¢ evidencia claramente en el sopuesto de achives con
diferentes indices de rotacién de activos. La mewodologis contable
tradicional ~que no admite el cémpuic del inlerés como clemento
inteprante del valor de achvos -, costos ¥ gastos -, mussira abuliados
mdrgenes de ganancia bruta de operacionss nsnalmenie en ol caso
de la venta de existencias de lenta rotacidn o para las actividades
primaris de tpe extractve, en cambio aparecen bajas porceniuales
de ganancia bruta de operaciones para las exisiencias de alta rota-
cidn (p. e, un supermercado ).
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El computo de los costos financieros en los bienes indicados,
pomdria en evidencia una menor tasa de ganancia en el supuesto de

activos de baja rotacidn. v por o tanto aportarfa ona mis realista
medicion de Loz resultados.

= El inlerés sobre las deudas se deduce de los monios a declarar como
ganancias & los fipes impositivos, pero no se hace 1o mizmo con el
interés sobre el capital accionario,

Asl se alicota el endeudamizoto ¥ se castiga el vso del capital

accionario. Como las empresas deben mantener una prudents rela-

cidn entre Ja deuda v el capital accionario, 2sta simacion 1as inhibe
de adguirir capital poremisidi de acciones, perjudica a lasempresas
nuevas o en expansidn v desalienta (ormacién de capital en el
conjuntc de la economia,

Los criterios de considerar el interés computado sobre el capital
propio invertido como ajuste © extension del capital y 0o como un
resultada positive del perodo atribuido a los propictarios es una
metodologia razonable en ¢l marco general de referencia de la
medicion del resultado bajo L teoda de Ja entidad (ver puoto 2.2.),
v por lo tanto no aparece como el criterio més adecuado en las
actuales circunstancias y en el dmbito del acmal enfoque jurfdico-
social del concepto de empresa.

Finalmente, no pueden ignorarse, los principales argomentos que
se esgrimen &n oposicitn 4 la aplicacidn de la metodologia analizada,
a saber:

= Una de las objeciones que se esgrimen usualmenie en contrade este
enfoque consisie cn sostener que s poco cohservador, dado que se
computa como parte del costo de activos intereses del capital
propio, los cuales son-en el enfoque del anteproyecto de la CEUNT
del CECYT- comziderados como ganancia del perindo.

Debe tenerse en consideracitn respecto de esta critica que el valer
final de activos -como regla general- no debe exceder su valer
recuperable, el coal estd determinady en cada caso por los valores
netos de realizacidn, ¢ bien de uiilizacién econfmica. Por 1o lanto
no es razonable afirmar que pueda por esta vin generarse o
sobrevaluacidn de activos.

En o referido a la medicion del resultado del periodo la misma se
encuentra razonablemente determinada, a través del criteno de
capital financicre (aportcs realizados reexpresados en moneda ho-
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mogénen de poder adquisituvo de fecha de cierre. ), enfoque cohe-
rente con la teona de la propiedad (ver punto 2.1,

En relacidn con la crltica gue s formula desde el panto de vista de
la complejidad en el cdlculo y el impacie que se producicd en la
comutidad profesional, de negocios ¥y en general, siguendo a
Robert N, Anthony:

“Esta e5 la objecidn mis sena. Nuestos cuiticos, en resumen,
alegan: El cambio propuesic cambiara el sigmficado de cieros
activosenel estado parimonial, y dard un significado muy diferente
a la ganancia neta, en el estado de resultados, Cuando se introduzea
el cambio, log lectores de los estados contables no comprenderin
ni Ja natoraleza, ni el significado de las nuevas cifras. Los efectos
negativos (la confusion de los usuarios) eerdn muoy prandes.

Los benelicios del cambic no compensarin sus cfectos negativos.
Después de todo 2] cambio mis mportante es que 1o que abora se
denomina ganancia nets se dividied en dos panes, interés por un
lado, ¥ ganancia propiamente dicha por otro. Cualquier analista
puede, i o desea, realizar la misma divisién coandoe examina los
estados contables.

Por otro lado, la falta de reconocimisnto del mterés como un
elemento de costo, es #dlo una de las varas formas en goe la
contabilidad se aparta de la realidad econdmica.

Admitimos que habri un pedodo de transicidn en quoe existind
confusidn, ¥ que los problemas gue surginin ¢o este perfodo adlo se
justificarfan si 21 resultado a large plazo fuera realmente positivo.
Pero una de las personas que nos presentd esie argumento agregd
pensativamente lo que sigue, que nos exime de maoyores comenta-
rios: Es posible que esta objecifn oo tenga mas base que la de
(uienes InsIsten en Jue sigamos viviendo con las yamdas, los ples y
laz pulgadas, en lugar de adoplar el sisterma métrico decimal,
simplemente porque estamos mas acosmmbrados a aquello”,

Adicionalmente pueds Tecurrirse -en faver del méiodo- al razona-
miente que justifica la ident ficacion, segregacidn v contabilizacidn
de los componentes financieros implicilos (sobrepecios), El méxi-
mo grado de error consisie en no reconocer contablements en lo
absoluto estas situaciones Cualquier calculo estimativo que lenga
un cierto margen de imprecizidn, tendrd finalmente un margen
global de ertor inferior al que se produce no planteando solucitn
contable alguna al problema.
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= Otra critica gira en tomo de la oportunidad de produciren Argentina
un cambico tan significativo en la prictica contable actual, sobre un
tema controvertido ¥ sobre el cual no existen precedentes ni ante-
cedenies nomativos (salve claro estd, log relativos a2 la activacidn
de intereses provenieotes de deudas, 1l como se analiza en el punio
3.2.a).

Este punto ez de fundamental importancia. Quienes lo suscriben,
estin convencidos de 1a validez y utilidad del crilerio propucsto. La
objecitn se resuelve a través de Iz patticipacidn de la cornunidad
profesional en el procesn de desarrollo y puesta en vigencia de
nomas contables. Debemos recordar que en tal sentido los dos
organizmos €enicos en Argenrina (Institnto Técnico de Contadones
Piblicos v Centro d= Estudios Cientificos y Técnicos -ITCP v
CECYT respectivamente-) preven en sis reglamentos periodos de
consulta, denteo de los cuales, los inleressdos pueden (y me animo
a opinar que deben) hacer llegar sus comentarios acerca de las
futuras normas.

En funcidn de estos comentanos los Infarmes del CECY'T son
revisados y sirven de base para la elaboracion de Resoluciones
Técnicas de la Pederacitn Arpentina de Consejos Profesionales de
Ciencias Econdmicas,

Un razonable ¥ constructive debate sobre €] particular debiems -en
opinidn del autor- consolidar la utilidad v validez de la metodologia
analizada.

VI Conclusidon

El przsente mibajo ha abordado el andlisis de clenos aspectos fondamen-
tales acerca de la metodologia contable de computar Ios cosios financieros
del capital propio invertido, asi como de Ia inclusidn de los resuhados
fnancicros como elemento componente del valor de activos, costos y gastos.

La profesidn contable, a través de sus orgamismos técnicos, y coh la
participacidn activa del conjunto de 1a comunidad profesional deberd encamr
el debate ¥ concretar los mecanismos que permiten la adopeidn de esta téenica
que entendermos redundari en vna mayor calidad de 1a informacidn contable.
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